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1 Rasgos básicos
Durante la primera mitad de 2008, la economía española acentuó la trayectoria de ajuste que 
había iniciado a lo largo del ejercicio anterior. En el primer trimestre, la tasa de crecimiento 
interanual del PIB se redujo en ocho décimas, hasta el 2,7%, mientras que el ritmo de avance in-
tertrimestral fue del 0,3%, cinco décimas menos que en el trimestre precedente. Esta pérdida 
de dinamismo estuvo motivada por el acusado debilitamiento de la demanda nacional, que 
fue ligeramente amortiguado por la mejora experimentada por la contribución de la demanda 
exterior neta al crecimiento del producto.
Los indicadores económicos referidos al segundo trimestre de 2008 apuntan a un ajuste más 
pronunciado, particularmente intenso en el consumo privado y en el empleo, en un marco en el 
que la prolongación del episodio de turbulencias financieras y la escalada del precio del crudo 
están aumentando la incertidumbre sobre la evolución económica, con importantes efectos so-
bre la confianza de los agentes. La elevada dependencia de la economía española del ahorro 
exterior, junto con la importancia del petróleo y de productos derivados en su estructura produc-
tiva, está contribuyendo a propagar el efecto de las perturbaciones que se están viviendo. En 
este contexto, las estimaciones realizadas a partir de la información coyuntural disponible apun-
tan a que la tasa de crecimiento interanual del PIB en el segundo trimestre ascendió al 1,8% 
(0,1% en términos de su tasa intertrimestral), como resultado de un significativo recorte en las 
tasas de crecimiento de los distintos componentes de la demanda nacional —que, en conjunto, 
habría aumentado a una tasa del 1,9% (2,8% en el trimestre previo)— y de una mejora de 0,2 
puntos porcentuales (pp) en la aportación de la demanda exterior neta, que se habría situado en 
–0,1 pp. Por el lado de la oferta, la corrección del sector residencial se ha agudizado en los últi-
mos meses y está teniendo un marcado impacto sobre el empleo, que estaría actuando como el 
principal canal de transmisión del ajuste inmobiliario hacia el resto de la economía. La información 
de la EPA correspondiente al segundo trimestre del año muestra un fuerte recorte en la creación de 
empleo, con una tasa de avance interanual del 0,3%. Por su parte, la tasa de paro repuntó hasta 
el 10,4%. En cuanto a los precios, durante el segundo trimestre continuó el deterioro de la infla-
ción, que reflejó con celeridad el incremento de los precios del petróleo. Como consecuencia de 
ello, el IAPC alcanzó en junio una tasa interanual de crecimiento del 5,1%, que situó el diferencial 
con la UEM en 1,1 pp, el nivel promedio desde el inicio de la UEM.
En el panorama económico internacional, a lo largo del segundo trimestre de 2008 prosiguió 
el episodio de inestabilidad financiera, la trayectoria alcista del precio del petróleo, el deterioro 
de las perspectivas de inflación y el ajuste macroeconómico en las principales economías 
desarrolladas, que está alcanzando particular relieve en Estados Unidos. Todo ello conforma 
un escenario más incierto que el de los últimos trimestres, aumentando la probabilidad de que 
la fase bajista del ciclo de la economía mundial se prolongue hasta bien entrado 2009.
El precio del petróleo experimentó fuertes subidas a lo largo del trimestre, hasta niveles que 
rozaron los 145 dólares por barril a mediados del mes de julio —máximo histórico en términos 
reales—, aunque en los días posteriores se corregiría parcialmente. La escalada en la cotiza-
ción de esta materia prima está generando un progresivo aumento de las tasas de inflación de 
las economías industrializadas y emergentes, elevando la percepción de riesgos inflacionistas 
a nivel global. En consecuencia, a lo largo del trimestre se produjo un cambio en las perspec-
tivas sobre la orientación de la política monetaria en la segunda parte del año, que se reflejó 
en una revisión al alza en las expectativas sobre los tipos de interés oficiales, con carácter 
relativamente generalizado.
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Tras un comportamiento algo más estable de los mercados financieros en abril y mayo, en 
junio y julio se produjeron nuevos brotes de tensión financiera, que se materializaron en un 
nuevo aumento de las primas de riesgo crediticio, un tono más negativo en las bolsas —que 
registraron pérdidas significativas— e incrementos en las rentabilidades de los bonos a largo 
plazo, si bien estos últimos experimentaron una leve corrección a la baja en julio. A este re-
brote contribuyó, junto con la percepción de los riesgos inflacionistas ya mencionados, la 
revisión a la baja de la calificación crediticia de algunas de las principales aseguradoras de 
bonos, la publicación de nuevas pérdidas por parte de algunos bancos de inversión en Es-
tados Unidos y, ya en julio, las dificultades financieras de dos importantes firmas hipoteca-
rias, lo que llevó al anuncio por parte del Gobierno norteamericano de un plan contingente 
para apoyarlas. En estas circunstancias, los principales bancos centrales continuaron reali-
zando importantes operaciones de suministro de liquidez —aumentando, en algunos casos, 
el límite de determinados mecanismos de inyección de liquidez— y la Reserva Federal redu-
jo en una única ocasión en el trimestre, concretamente en el mes de abril, el tipo objetivo de 
los fondos federales hasta el 2%. El dólar se depreció ligeramente frente al euro en un entor-
no de elevada volatilidad.
La actividad de la economía mundial siguió muy influida por el ajuste de la economía nor-
teamericana, a pesar de que el PIB de Estados Unidos en el primer trimestre fue algo su-
perior al que se había estimado inicialmente. Los indicadores más recientes muestran un 
debilitamiento adicional por la profundización del ajuste del sector inmobiliario y la caída 
del empleo, a pesar de cierta mejoría en los indicadores de consumo por el efecto de las 
ayudas fiscales. Las perspectivas económicas han empeorado en Japón y, sobre todo, en 
el Reino Unido, ante el rápido deterioro del sector residencial. En las economías emergen-
tes, la actividad mantuvo, en términos generales, un mayor dinamismo, si bien se observa-
ron algunos indicios de moderación y la inflación continuó repuntando de forma generali-
zada, lo que motivó el endurecimiento del tono de las políticas monetarias en buena parte 
de ellas.
En cuanto a la evolución económica del área del euro, los datos más recientes sugieren una 
notable reducción del ritmo de avance del PIB en el segundo trimestre de 2008. La desacele-
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cepcionalmente el crecimiento en el primer trimestre, pero, de manera más fundamental, el 
efecto de un entorno exterior más débil y de unas condiciones financieras que se han ido 
haciendo más restrictivas como resultado de la prolongación del período de inestabilidad fi-
nanciera, el aumento del precio del petróleo y de las materias primas alimenticias y la aprecia-
ción del tipo de cambio del euro.
También la inflación en el área del euro mostró una tendencia creciente en los últimos meses, 
como consecuencia, fundamentalmente, de la evolución del componente energético, mien-
tras que el componente alimenticio mantuvo una elevada aportación. No obstante, el agrega-
do de precios que excluye la energía y los precios de los alimentos no elaborados (IPSEBENE) 
experimentó un pequeño recorte en el trimestre, hasta el 2,5%, en junio. En un contexto en 
que el mercado de trabajo sigue relativamente tensionado, los riesgos al alza sobre la inflación 
del área son elevados, tanto por posibles subidas adicionales del precio del petróleo como 
porque los mecanismos de fijación de precios y salarios puedan dar lugar a la propagación de 
efectos de segunda ronda si las expectativas de inflación se deterioraran adicionalmente.
En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE decidió, en su reunión de principios de 
julio, subir 25 puntos básicos (pb) el tipo de interés de las operaciones principales de financia-
ción, hasta el 4,25%, con el fin de prevenir la aparición de este tipo de efectos y contrarrestar 
los riesgos crecientes al alza para la estabilidad de precios en el medio plazo.
Todos estos factores determinaron que el entorno exterior en el que se desenvuelve la eco-
nomía española continuara debilitándose a lo largo del trimestre. Simultáneamente, las con-
diciones de financiación de familias y empresas mostraron un nuevo endurecimiento, que se 
manifestó en incrementos adicionales en el coste de los recursos obtenidos —en línea con 
los aumentos en los tipos de interés negociados en los mercados de referencia— y en la 
aplicación de criterios de concesión de financiación más estrictos por parte de las entidades, 
en un contexto de reevaluación global del riesgo. Por su parte, como ya se ha comentado, 
la volatilidad en las bolsas continuó siendo elevada y los principales índices bursátiles reto-
maron una trayectoria descendente a partir de la segunda mitad de mayo, que se aceleró a 
lo largo del mes de julio, frenando la revalorización de la riqueza financiera. Por último, en el 
mercado inmobiliario, los precios de la vivienda mostraron incrementos medios muy modes-






















INDICADORES DE CONFIANZA (a) GRÁFICO 2
FUENTE: Comisión Europea.
a. Indicadores normalizados (diferencia entre el indicador y su media, dividido por su desviación 
estándar).
UEM
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mestral del 0,3%—, con lo que la revalorización del patrimonio inmobiliario habría continuado 
ralentizándose.
En el marco descrito, el gasto de los hogares está siguiendo una pauta de ajuste bastante 
marcado. La acusada desaceleración del consumo de las familias que se observó en los tres 
primeros meses de este ejercicio ha continuado durante el segundo trimestre, para el que se 
estima una tasa de crecimiento interanual próxima al 1%. Detrás de la rápida respuesta del 
consumo subyacen, como en trimestres previos, los menores incrementos de la renta dispo-
nible y los aumentos más atenuados de la riqueza, tanto de su componente financiero como 
del vinculado al valor de los inmuebles. Pero a ello hay que sumar en los últimos meses la 
persistencia de un entorno económico muy incierto, en el que el deterioro de la confianza de 
los consumidores está afectando negativamente a las decisiones de gasto. En el caso de la 
renta disponible, hay que destacar el efecto contractivo que está teniendo el recorte en el rit-
mo de creación de empleo y el aumento de la tasa de inflación, a raíz de la elevación de los 
precios de la energía. Su impacto sobre la renta ha superado el impulso que proviene del re-
punte de los salarios y de la actuación expansiva del sector público en los primeros meses del 
ejercicio, aunque, a la hora de estimar este último, no se ha tenido en cuenta la rebaja fiscal 
que entró en vigor a finales de junio, pues cabe prever que sus efectos, independientemente 
de la magnitud que adquieran, se producirán fundamentalmente en la segunda mitad del año. 
Con todo, es muy probable que el recorte de la tasa de crecimiento del consumo esté empe-
zando a ser más acusado que el de sus determinantes, con lo que la tasa de ahorro podría 
haber empezado a repuntar ya en el segundo trimestre, en línea con el escenario de mayor 
incertidumbre que se ha dibujado en los párrafos anteriores. En esta misma dirección habría 
actuado la elevación de los tipos de interés, alentando la sustitución de consumo presente por 
consumo futuro y elevando la tasa de ahorro. En estas circunstancias, cabe esperar que la 
trayectoria de recuperación del ahorro de las familias continúe en lo que resta de año.
En cuanto a la inversión residencial, la intensidad del ajuste en el segundo trimestre fue supe-
rior a la que se observó en los primeros meses del año, con descensos estimados en el en-
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FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo e Instituto Nacional de Estadística.
a. Tasas de variación interanual. 
b. Por unidad de producto. Tasas de variación interanual calculadas sobre series ajustadas de 
estacionalidad.
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confianza han agudizado la corrección del sector que se viene registrando desde la segunda 
mitad de 2006, conforme el cambio en las expectativas sobre la evolución de los precios in-
mobiliarios y el endurecimiento en el coste de financiación se habían ido transmitiendo hacia 
la inversión residencial. Hay que señalar, además, que la corrección se está produciendo en 
una etapa en la que la finalización de viviendas registra volúmenes muy elevados, lo que está 
contribuyendo a ampliar el stock de inmuebles sin vender.
A lo largo de la fase de ajuste del gasto de las familias, se ha ido produciendo una contención 
en el ritmo de avance de su endeudamiento, trayectoria que ha continuado en la parte trans-
currida del ejercicio, en un contexto macroeconómico más débil y de aumento en el coste de 
los fondos. Como consecuencia de esta evolución, la tasa de crecimiento del crédito se ha ido 
FUENTE: Banco de España.
a. Media ponderada de tipos de interés de distintas operaciones agrupadas según su volumen.
El tipo de los créditos de más de un millón de euros se obtiene sumando a la tasa TEDR, que no 
incluye comisiones y otros gastos, una media móvil de dichos gastos.
b. Financiación consolidada: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones 
Públicas.
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aproximando a la de la renta del sector, lo que ha permitido una estabilización de su ratio de 
endeudamiento, que permanecía en el primer trimestre algo por encima del 130% de la RBD. 
El crecimiento interanual de la financiación del sector de hogares se situó en mayo algo por 
debajo del 10%, casi 1 pp inferior al observado en el trimestre precedente, con descensos 
tanto en el crédito para la adquisición de vivienda, cuya tasa de crecimiento interanual se situó 
en el 10%, como en los fondos destinados a consumo y otros fines, que aumentaron un 8% 
durante los últimos doce meses.
La inversión empresarial también presenta signos de debilitamiento, aunque hasta el momen-
to algo más atenuados, prolongando el perfil de desaceleración que se viene observando 
desde la segunda mitad de 2007. La pérdida de impulso de la inversión en bienes de equipo, 
que se estima alcanzó una tasa interanual algo inferior al 3% en el segundo trimestre, está en 
línea con el perfil de la actividad económica y con el fuerte deterioro de la confianza empresa-
rial. En cuanto a la evolución financiera de las empresas, se produjo un nuevo endurecimiento 
en las condiciones de acceso a la financiación a lo largo del trimestre y una cierta inflexión en 
sus ratios de rentabilidad, como consecuencia, principalmente, del aumento de la carga finan-
ciera, si bien permanecen en niveles que, en ausencia del clima de deterioro sobre las pers-
pectivas económicas, permitirían el desarrollo de nuevos planes de gasto.
El progresivo endurecimiento en las condiciones de financiación de las sociedades y la pér-
dida de vigor de la actividad empresarial siguieron contribuyendo a la desaceleración en el 
ritmo de avance de la deuda de las empresas, que en mayo creció a una tasa próxima al 12%, 
más de 3 pp por debajo de su registro en marzo. Por actividades productivas, la información más 
reciente, referida a los tres primeros meses de este ejercicio, muestra que la reducción en la 
tasa de avance del crédito está siendo muy intensa en el destinado a financiar actividades 
inmobiliarias y más moderada en la construcción, mientras que los fondos destinados al 
sector industrial y al resto de servicios mantienen su dinamismo, a pesar del debilitamiento 
de la actividad, con tasas de crecimiento interanual del 19% y del 22%, respectivamente. En 
línea con la progresiva desaceleración de la deuda, el nivel del endeudamiento de las socie-
dades ha tendido a estabilizarse en los últimos trimestres, aunque la carga financiera conti-
nuó aumentando.
En el segundo trimestre, se estima que la demanda exterior neta mejoró en 0,2 pp su contri-
bución al crecimiento del PIB, hasta situarse en −0,1 pp, como consecuencia de un compor-
tamiento relativamente dinámico de las exportaciones, que registraron incrementos similares 
a los del trimestre anterior —en el entorno del 5%—, y de una disminución en el ritmo de 
avance de las importaciones, que, como en etapas cíclicas similares, acusan con rapidez la 
pérdida de vigor de la demanda final. Y todo ello en un contexto exterior en el que continuó 
la ralentización de los flujos de comercio mundial y en el que los indicadores de competiti-
vidad−precio experimentaron un cierto deterioro, como consecuencia, principalmente, de la 
apreciación del tipo de cambio del euro a lo largo de los últimos meses. En este sentido, ca-
bría relacionar, en alguna medida, el mantenimiento de nuestras ventas al exterior con el dina-
mismo importador que muestran los países productores del petróleo, como consecuencia de 
los ingresos extraordinarios que están recibiendo. Respecto a los servicios turísticos, los indi-
cadores disponibles indican una cierta recuperación de las exportaciones de este tipo de 
actividades, si bien dentro de una trayectoria de moderación, y una ralentización de las impor-
taciones. El comercio con el exterior de servicios no turísticos, por su parte, ha recortado su 
ritmo de avance en los primeros meses del ejercicio.
Hay que señalar, no obstante, que la trayectoria de mejora gradual de la aportación de la de-
manda exterior neta al crecimiento del PIB que comenzó hace aproximadamente dos años no 
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ha impedido que continuara la ampliación de las necesidades de financiación de la nación, 
que alcanzaron, en el primer trimestre del año, el 10% del PIB, en términos acumulados de 
doce meses. En este sentido, la escalada de los precios del petróleo introduce una dificultad 
adicional a la corrección del déficit comercial y, por lo tanto, del déficit exterior.
Por el lado de la oferta, el recorte del gasto se reflejó con rapidez en la actividad y el empleo, 
donde todos los sectores acusaron un comportamiento más débil que en el trimestre anterior, 
con recortes en el valor añadido y en la ocupación en los sectores de la construcción y de 
manufacturas —muy afectado por la debilidad del consumo y por la caída de consumos inter-
medios por las actividades vinculadas a la construcción—. Como contrapunto, las actividades 
de servicios mantuvieron un mayor dinamismo, aunque dentro de una trayectoria de desace-
leración que se fue haciendo más acusada, en el componente de servicios de mercado, a 
medida que avanzaba el trimestre. Como nota destacable hay que mencionar la rápida res-
puesta de la ocupación al cambio cíclico, pauta que se observó ya en los meses iniciales del 
año, pero que ha alcanzado una gran intensidad en el período más reciente, de modo que el 
empleo pasó de aumentar a tasas próximas al 3% en la segunda mitad de 2007 a mostrar 
incrementos prácticamente nulos en el segundo trimestre de este año. Además, como en 
etapas contractivas previas, el ajuste del empleo está recayendo, fundamentalmente, en el 
empleo temporal, como muestra la rápida corrección a la baja que ha registrado la ratio de 
temporalidad en los últimos trimestres. Adicionalmente, el empuje de la población activa hace 
que el aumento del desempleo se esté viendo acompañado de rápidos incrementos en la tasa 
de paro, que se elevó hasta el 9,6% en los tres primeros meses del año. En conjunto, el re-
corte en el ritmo de creación de empleo en las ramas de mercado fue mayor que el de la ac-
tividad, con lo que la productividad aparente experimentó un ligero repunte, hasta situarse en 
el entorno del 1,5%.
A pesar de la notable pérdida de dinamismo del mercado de trabajo, los salarios continuaron 
aumentando, reflejando el repunte del salario medio pactado en los convenios colectivos (que 
se situaba en junio en el 3,5%, cuatro décimas por encima del del año anterior) y el impacto 
de la activación de las cláusulas de salvaguarda por la desviación de la inflación en 2007 (que 
supuso 1,1 pp de incremento adicional). De este modo, la remuneración por asalariado en la 
economía de mercado podría situarse en el segundo trimestre en una tasa algo superior al 
4%. En términos de los costes laborales por unidad de producto, el aumento sería algo inferior 
debido al efecto compensador que habrían desempeñado las ganancias de productividad 
observadas.
El repunte de los costes laborales y el fuerte incremento del coste de las materias primas 
energéticas y, en menor medida, de las alimenticias, en un entorno en el que los márgenes no 
flexionan suficientemente en ciertas actividades, configuran un escenario de tensiones de pre-
cios, a pesar del debilitamiento de la actividad, y de deterioro en las perspectivas de inflación 
para lo que resta del año. Aunque el incremento de la tasa de inflación en el período más re-
ciente —hasta alcanzar el IPC una tasa interanual del 5% en junio— se ha debido fundamen-
talmente al impacto directo de la elevación de los precios de la energía, el repunte del compo-
nente de servicios en el último mes sugiere que podrían estar empezando a producirse efectos 
indirectos. En cualquier caso, el riesgo de que los aumentos de los precios de la energía se 
incorporen a los procesos de formación de costes y precios y generen efectos de segunda 
vuelta se ha incrementado notablemente en los últimos meses. En concreto, la existencia de 
cláusulas de salvaguarda en la negociación colectiva —un rasgo prácticamente inexistente en 
otros países de la UEM— aumenta la probabilidad de que tales incrementos —sean perma-
nentes o no— se trasladen a los salarios el año que viene, dificultando el ajuste de la econo-
mía ante estas perturbaciones.
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En la parte transcurrida del año, la economía española ha entrado en una senda de ajuste más 
intenso y rápido de lo que cabía esperar hace unos trimestres. En un entorno exterior que 
seguirá debilitándose, las perspectivas apuntan a una continuación de este proceso, depen-
diendo del alcance del ajuste del empleo. Desde el punto de vista financiero, la desaceleración 
de la financiación a hogares y sociedades tiende a encauzar la dinámica del endeudamiento 
del sector privado hacia pautas más sostenibles. No obstante, el nivel de deuda alcanzado 
por algunos segmentos de hogares y empresas, junto con el incremento del coste de finan-
ciación y el debilitamiento de la actividad, debe de estar aumentando el porcentaje de aque-
llos que se encuentran bajo mayor presión financiera, tal y como refleja el ascenso en las ratios 
de morosidad en los últimos meses. Asimismo, en un contexto en el que la economía espa-
ñola sigue teniendo una elevada dependencia del ahorro exterior, la prolongación del episodio 
de inestabilidad financiera supone un factor adicional de riesgo.
En estas circunstancias, la política económica debe orientarse a facilitar el ajuste y a ampliar 
el potencial de crecimiento de la economía. Para ello, reviste gran importancia la contención 
de las presiones inflacionistas, promoviéndose la necesaria adaptación de todos los agentes 
a los inevitables efectos del encarecimiento del petróleo. Es necesario también aumentar los 
esfuerzos para mantener la estabilidad presupuestaria, en línea con los requerimientos asumi-
dos, en un contexto en el que el rápido deterioro del saldo presupuestario que produce el 
debilitamiento de los ingresos exige una mayor austeridad en la gestión de la política fiscal. 
Por último, el grado de flexibilidad de la economía va resultar trascendental a la hora de mo-
dular el alcance y la profundidad del proceso de ajuste, por lo que cobran gran relevancia las 
medidas de carácter estructural, en particular las referentes al mercado de trabajo, que pue-
den ayudar a limitar las pérdidas de puestos de trabajo.
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2 Entorno exterior del área del euro
En el último trimestre, la evolución en el entorno exterior del área del euro se caracterizó por 
la transición de una situación de relativa tranquilidad —tras las actuaciones en apoyo del sis-
tema financiero por parte las autoridades de Estados Unidos a mediados de marzo— a un 
escenario en el que surgió con fuerza la preocupación por la inflación al hilo de la intensa es-
calada en los precios de las materias primas, y posteriormente se reactivaron las dudas sobre 
la evolución financiera y de la actividad.
Así, tras una cierta mejoría en mayo en los mercados de crédito y en las bolsas, en junio se 
produjo un cambio cualitativo en los mercados financieros internacionales, al reproducirse la 
inestabilidad que había caracterizado el primer trimestre del año. Esta nueva intensificación de 
las turbulencias se produjo en el contexto de un aumento de la preocupación por los riesgos 
inflacionistas a nivel global y por el resurgimiento de problemas en algunas entidades financie-
ras —la revisión a la baja de la calificación crediticia de algunas de las principales aseguradoras 
de bonos y la publicación de nuevas pérdidas por parte de algunos bancos de inversión de Es-
tados Unidos—. Este renovado protagonismo de los problemas en el sector financiero en Esta-
dos Unidos tuvo como último exponente, a mediados de julio, el apoyo financiero por parte de 
las autoridades de ese país a Fannie Mae y a Freddie Mac, empresas de titulización hipoteca-
ria respaldadas por el gobierno que atraviesan importantes dificultades financieras. A raíz de 
esta evolución, a lo largo del trimestre se observó un endurecimiento en el discurso de las 
autoridades monetarias, un incremento de medio punto aproximadamente de los tipos de interés 
a diez años hasta mediados de junio en las principales economías —que posteriormente se 
revirtió parcialmente— y una corrección significativa en las bolsas.
Por su parte, las economías emergentes experimentaron un deterioro del sentimiento de mer-
cado más acusado que en episodios anteriores; entre otras razones, porque se percibe que 
los riesgos inflacionistas son mayores en este grupo de países. De este modo, esta vez los 
mercados emergentes se comportaron de manera similar al resto de mercados internaciona-
les: las bolsas registraron pérdidas —en algunos países, por encima de las acaecidas en las 
economías desarrolladas— y los diferenciales soberanos de todas las regiones se ampliaron. 
El precio del petróleo prosiguió su tendencia alcista en un entorno de elevada volatilidad, lle-
gando a cotizar, en las primeras semanas de julio, alrededor de los 145 dólares por barril, si 
bien, en las últimas semanas, ha registrado una notable corrección. El dólar se depreció fren-
te al euro entre inicios de mayo y mediados de julio, hasta casi recuperar el máximo histórico 
de 1,6 dólares por euro alcanzado a finales de abril. No obstante, no es evidente que haya una 
relación de causalidad entre la evolución de ambas variables (véase recuadro 1). Por lo que 
respecta al resto de materias primas, los precios de los alimentos continuaron incrementán-
dose a un ritmo similar al del primer trimestre del año, mientras que los de los metales indus-
triales se redujeron por el incremento de los inventarios de algunos minerales.
En Estados Unidos, la estimación final del PIB del primer trimestre de 2008 confirmó el creci-
miento trimestral anualizado del 1%. Aunque el impacto del impulso fiscal hizo que el consu-
mo mostrara cierta mejora hacia el final del trimestre, lo que apunta a un repunte del creci-
miento en el segundo trimestre, los restantes indicadores de este período sugieren un 
debilitamiento subyacente de la actividad. Los índices de confianza del consumidor registra-
ron caídas acusadas, los indicadores del mercado de la vivienda continuaron el profundo 
ajuste en el sector residencial (las viviendas iniciadas, los permisos de construcción y las ventas 
de viviendas cayeron en términos interanuales en el segundo trimestre) y la confianza de los 
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La duplicación del precio del petróleo desde el inicio de las turbulen-
cias financieras (julio de 2007) lo ha situado en su valor máximo 
histórico en términos nominales y reales, al superar ampliamente los 
niveles alcanzados a inicios de la década de los ochenta. Este au-
mento sostenido del precio del crudo, que supone una intensifica-
ción de la tendencia al alza observada desde el año 2003, se ha 
producido incluso en un momento en el que la economía mundial 
—especialmente, las economías industrializadas— atraviesa una 
fase de fuerte desaceleración, inducida, precisamente, por las tur-
bulencias financieras. Esta aparente disociación entre la marcha de 
la economía mundial y la evolución del precio del crudo ha suscitado la 
búsqueda de posibles factores distintos a los determinantes funda-
mentales de oferta y demanda para poder explicar la evolución del 
precio del petróleo.
Una de las hipótesis que se han avanzado es que la debilidad del 
dólar podría explicar, al menos en gran parte, el incremento recien-
te del precio del petróleo, que se cotiza en esa moneda en los 
mercados internacionales. En efecto, desde 2002, y especialmen-
te a partir de inicios de 2007, se ha observado una sostenida 
depreciación del dólar, coincidente con el incremento del precio 
del petróleo (véase gráfico 1). La correlación entre los incremen-
tos de ambas variables se sitúa en el nivel máximo de los últimos 
10 años (véase gráfico 2), si bien no es demasiado diferente a la 
observada el año previo al inicio de las turbulencias en los merca-
dos financieros.
El primer canal a través del cual la debilidad del dólar podría refle-
jarse en un incremento del precio del petróleo es el llamado «efecto 
numerario»: si el precio efectivo del petróleo se determina en equi-
librio por factores fundamentales y se produce una reducción del 
valor de la divisa norteamericana, entonces el precio del petróleo 
en dólares debería aumentar en la misma proporción en la que se 
deprecia el dólar. Sin embargo, el efecto numerario explicaría sola-
mente parte del incremento del precio del petróleo, pues no es co-
herente con que este haya aumentado también en otras monedas, 
como, por ejemplo, en euros (gráfico 1).
Para justificar el incremento del precio en otras divisas, dos hipótesis 
alternativas apuntan a efectos adicionales al numerario. En primer lugar, 
una depreciación del dólar podría disminuir el atractivo de los activos 
financieros denominados en esa moneda y canalizar flujos de inversión 
financiera hacia el mercado de petróleo, lo que elevaría su precio. Hay 
que señalar, sin embargo, que el papel de los flujos financieros en el 
incremento reciente del precio del petróleo es discutible, ante la falta de 
evidencia de un aumento de las existencias de crudo.
La segunda hipótesis complementaria al efecto numerario propone 
que la depreciación del dólar podría generar una relajación en las 
políticas monetarias de países con tipos de cambio fijos frente a esta 
moneda, lo que estimularía su demanda agregada y, a su vez, la de-
manda global de petróleo. Planteada de este modo, esta hipótesis 
no señalaría una relación de causalidad entre el tipo de cambio del 
dólar y el precio del petróleo, sino entre los regímenes de fijación 
cambiaria al dólar y el precio del crudo, pues lo que generaría la ex-
pansión de la demanda agregada (y la de petróleo) en esos países es 
el impulso monetario en Estados Unidos.
En este sentido, parece más probable que el incremento reciente en 
la correlación entre la depreciación del dólar y el alza en el precio del 
petróleo esté determinada por un factor común: la evolución de la 
política monetaria en Estados Unidos. Respecto al dólar, una política 
monetaria laxa en Estados Unidos tiende a depreciar el tipo de cam-
bio del dólar frente al resto de monedas. Por otra parte, como ya se 
ha señalado anteriormente, una política monetaria laxa en Estados 
Unidos se reflejará en un impulso de demanda agregada (y de petró-
leo) en las economías que mantienen una escasa flexibilidad de su 
tipo de cambio frente al dólar1. Resulta interesante comprobar que 
precisamente las regiones con una mayor proporción de países con 
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1. Véase también Jeffrey Frankel, The Effect of Monetary Policy on Real Com-
modity Prices, NBER Working Paper 12713, 2006. En este trabajo se apuntan 
razones alternativas por las que una reducción de los tipos de interés puede 
impulsar el precio de las materias primas. En el análisis empírico se encuentra 
una relación negativa y significativa entre el precio en términos reales de las 
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constructores en julio descendió hasta un nuevo mínimo histórico. Asimismo, aunque el índice 
ISM de manufacturas superó el umbral de expansión durante el segundo trimestre, la produc-
ción industrial descendió y el ISM de servicios se situó en niveles asociados con una contrac-
ción de la actividad. El mercado laboral mostró un debilitamiento adicional con un repunte de 
la tasa de paro hasta el 5,3% y una destrucción neta de 191.000 empleos en el trimestre. Por 
su parte, la inflación medida por el IPC se incrementó nuevamente en el segundo trimestre, 
alcanzando el 5% interanual en junio —un punto porcentual por encima de la registrada en 
marzo— por el alza de los precios de energía y alimentos, al tiempo que la tasa subyacente 
registró un 2,4% inter anual en junio, el mismo registro que en marzo. En este contexto, la 
Reserva Federal mantiene inalterado el tipo de interés oficial en el 2% desde el mes de 
mayo.
En Japón, el PIB del primer trimestre de 2008 creció un 4% en tasa trimestral anualizada, por 
encima del 2,9% del trimestre precedente. Sin embargo, los indicadores más recientes apun-
tan hacia una ralentización notable de la actividad en el corto plazo. La producción industrial 
redujo su ritmo de crecimiento interanual en el conjunto de abril y mayo, y los índices de con-
fianza empresarial de la encuesta Tankan tuvieron una evolución negativa, fruto del deterioro 
de la relación real de intercambio. El sector de la construcción presentó señales mixtas, y la 
actual atonía de la demanda parece estar actuando de freno a su recuperación. Los indicado-
res de consumo privado disponibles para el segundo trimestre tuvieron una evolución desfa-
vorable, con caídas en el gasto de las familias y en la confianza de los consumidores, fruto de 
la pérdida del poder adquisitivo y de la debilidad del mercado laboral. La tasa de paro aumen-
tó ligeramente en abril, y se mantuvo en mayo en el 4%, al tiempo que continuó la desacele-
ración de los salarios nominales. En el ámbito externo, los datos de la balanza comercial del 
segundo trimestre mostraron un fuerte recorte del superávit respecto a los registros del año 
anterior. La inflación continuó en aumento, alcanzando en junio el 2% interanual como conse-
cuencia del alza de los precios de la energía y de los alimentos frescos. Por otro lado, exclu-
yendo esos dos componentes, el índice de precios creció un 0,1% interanual. El Banco de 
Japón, a lo largo del trimestre, mantuvo el tipo de interés oficial en el 0,5%.
En el Reino Unido, el PIB creció un 1,1% trimestral anualizado en el primer trimestre (2,3% 
interanual), 1,1 puntos porcentuales menos que en el trimestre previo. No obstante, los indi-
cadores del segundo trimestre denotan un deterioro de la actividad —reflejado en una prime-
ra estimación del crecimiento del PIB para el segundo trimestre tres décimas por debajo del 
crecimiento en el primero (trimestral anualizado)— en un contexto de empeoramiento de la 
inflación. Por el lado de la oferta, los índices de directivos de compras (PMI) de los sectores 
de manufacturas y servicios cayeron a niveles asociados con una contracción de la actividad, 
a la vez que persistió el endurecimiento de las condiciones de crédito para hogares y empre-
sas. Los precios de la vivienda registraron caídas interanuales por primera vez desde 1996 
(3,9% en el segundo trimestre), mientras que la inflación se situó en el 3,8% interanual en ju-
LA DEBILIDAD DEL DÓLAR Y EL PRECIO DEL PETRÓLEO (cont.) RECUADRO 1
tipos de cambio estables frente al dólar (Asia emergente y Oriente 
Medio)  son las que más han impulsado el incremento de la demanda 
mundial de petróleo en los últimos años.
De este modo, la correlación observada entre el tipo de cambio del 
dólar y el precio del petróleo no debería entenderse como una re-
lación de causalidad, sino, en todo caso, como el reflejo de cam-
bios en una tercera variable —la relajación de la política monetaria 
en Estados Unidos— con cierta influencia sobre la evolución de 
ambas.
materias primas y los tipos de interés reales para el período comprendido entre 
1950 y 2005.
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nio, 1,3 pp más que en marzo. A pesar de que el Banco de Inglaterra prevé que la inflación 
alcance valores en el entorno del 4% a final de año (2 pp por encima de su objetivo), decidió 
mantener el tipo de interés oficial en el 5% a lo largo del trimestre. Cabe recordar, dentro de 
las medidas financieras, la creación por parte del Banco de Inglaterra a finales de abril de la 
Special Liquidity Scheme, un programa de intercambio de activos en poder de los bancos por 
bonos del Tesoro, con el objetivo de paliar los problemas de liquidez en los mercados finan-
cieros.
En el primer trimestre del año, el PIB de los nuevos Estados miembros de la Unión Europea 
que no pertenecen a la UEM se desaceleró seis décimas, hasta el 5,8% interanual. Destacó 
una fuerte expansión —mayor que la esperada— en Bulgaria y Rumanía, mientras que la ac-
tividad sufrió un fuerte ajuste en los países bálticos, debido a la ralentización de la demanda 
interna, en un contexto de desaceleración del crédito. Los indicadores de producción indus-
trial y de ventas al por menor del segundo trimestre ofrecieron señales de cierta debilidad en 
la demanda de consumo y de un menor dinamismo en la actividad. La inflación repuntó a lo 















Tasas de variación interanuales
GRÁFICO 5
FUENTES: Banco de España, estadísticas nacionales y Eurostat.












































BALANZA POR CUENTA CORRIENTE
COMO PORCENTAJE DEL PIB
% del PIB
BANCO DE ESPAÑA 25 BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2008 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
res al 11% en los países bálticos y en Bulgaria. Las mayores presiones inflacionistas impulsa-
ron el endurecimiento del tono de la política monetaria en Polonia, Hungría y Rumanía. En el 
ámbito institucional, el 8 de julio el ECOFIN aprobó formalmente la adopción del euro por 
parte de Eslovaquia, el 1 de enero de 2009, con un tipo de conversión igual a su paridad 
central actual frente al euro.
En China, el PIB creció un 10,1% en el segundo trimestre de 2008, tras el 10,6% del primer 
trimestre. Los indicadores de frecuencia mensual continuaron dando signos de resistencia, 
especialmente por lo que respecta a las ventas al por menor, si bien la producción industrial 
mantuvo cierta moderación con respecto a su evolución en 2007. En el ámbito externo, el 
superávit comercial se redujo en el segundo trimestre un 11,8% con respecto al año anterior, 
a pesar de lo cual las reservas internacionales continuaron creciendo fuertemente —desde los 
127 mm de dólares en el segundo trimestre hasta los 1,81 billones en junio—. La inflación se 
moderó a lo largo del trimestre —si bien mantuvo niveles elevados respecto a 2007—, al 
 alcanzar el 7,1% interanual en junio, 1,2 pp menos que en marzo. En este contexto, las auto-
















PRECIOS, TIPO DE CAMBIO REAL Y TIPOS DE INTERÉS GRÁFICO 6
FUENTE: Banco de España.
a. Tipos de interés a tres meses en el mercado interbancario.
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del 16% al 17,5%. En el resto de Asia, la mayor parte de las economías registró en el primer 
trimestre de 2008 un crecimiento similar o superior al del trimestre anterior, si bien los datos 
disponibles apuntan a una reducción del crecimiento interanual de la producción industrial en 
el segundo trimestre. La inflación aumentó en todos los países de la región; en algunos de 
ellos, como India o Malasia, de modo notable, en un contexto de reajustes al alza de los pre-
cios energéticos. En este contexto, varios países incrementaron sus tipos de interés oficiales 
a lo largo del trimestre, en especial India e Indonesia —un total de 75 pb cada uno—.
En el primer trimestre de 2008, el crecimiento del PIB en América Latina se desaceleró hasta 
el 5% interanual, desde el 6,3% del trimestre precedente, por la evolución de la demanda in-
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FUENTES: Estadísticas nacionales y JP Morgan.
a. El agregado de las distintas áreas se ha calculado utilizando el peso de los países que las integran en la economía 
mundial, según información del Banco Mundial.
b. Argentina, Brasil, Chile, México, Colombia, Venezuela y Perú.
c. Malasia, Corea, Indonesia, Tailandia, Hong Kong, Singapur, Filipinas y Taiwán.
d. Polonia, Hungría, República Checa, Eslovaquia, Estonia, Letonia, Lituania, Chipre, Malta, Bulgaria y Rumanía.
e. Diferenciales del EMBI de JP Morgan. Los datos de los nuevos Estados miembros de la UE corresponden a Hungría y 
a Polonia. El agregado de Asia no incluye China.
f. Datos anuales.
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bia, mientras que el crecimiento se mantuvo relativamente robusto en Argentina, Brasil y Perú. 
Parte de la desaceleración puede atribuirse a efectos estacionales, si bien los indicadores de 
actividad apuntarían a una continuada moderación del crecimiento en el segundo trimestre. El 
incremento en el precio de los alimentos y las presiones de demanda interna impulsaron de 
manera generalizada la inflación a lo largo del trimestre, hasta situarse en el 8,2% en junio. De 
este modo, con la única excepción de Brasil, esta se sitúa por encima de los objetivos explí-
citos de inflación en aquellos países donde los bancos centrales han implementado ese tipo 
de régimen monetario. En este contexto, todos los bancos centrales continuaron endureciendo 
sus políticas monetarias. A lo largo del trimestre se registraron movimientos depreciatorios del 
tipo de cambio en Chile, Perú y Colombia, que suponen un notable contrapunto a las tenden-
cias apreciadoras previas. Por último, cabe destacar que diversas agencias mejoraron la cali-
ficación crediticia de la deuda soberana en Uruguay, Colombia, Brasil y Perú —en estos dos 
últimos, hasta el grado de inversión—.
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3 El área del euro y la política monetaria del Banco Central Europeo
Los datos más recientes sobre la evolución económica del área del euro sugieren una no-
table reducción del ritmo de avance del PIB en el segundo trimestre de 2008. La desace-
leración de la actividad vendría, en parte, a compensar algunos factores que impulsaron 
anormalmente el crecimiento en el primer trimestre, pero, más allá de la volatilidad de las 
cifras trimestrales, refleja la acción combinada de los elementos desfavorables que se han 
ido acumulando en el último año. Entre ellos, destacan el aumento del precio del petróleo 
y de las materias primas alimenticias, la progresiva pérdida de dinamismo del crecimiento 
mundial, la apreciación del tipo de cambio del euro, el deterioro de la confianza de consu-
midores y empresas, y unas condiciones financieras que han ido haciéndose más restric-
tivas como resultado de la prolongación del período de inestabilidad financiera que comen-
zó en agosto del año pasado y que ha introducido una gran incertidumbre sobre las 
perspectivas económicas globales. A medio plazo, es previsible que el ritmo de expansión 
del PIB de la UEM continúe desacelerándose, hasta terminar el año en tasas claramente 
inferiores al potencial, con el consiguiente efecto de arrastre negativo sobre el crecimiento 
de 2009. Este escenario central es el que está reflejando la mayor parte de previsiones 
recientes.
La inflación de la UEM ha prolongado la tendencia alcista que comenzó en otoño de 2007, 
como consecuencia de la creciente contribución del componente energético, dada la esca-
lada del precio del petróleo, mientras que el componente alimenticio mantiene una elevada 
aportación. El agregado de precios que excluye ambos grupos de bienes evoluciona de 
manera bastante estable, como resultado de las fuerzas contrapuestas que ejercen, por un 
lado, los efectos indirectos del aumento del precio del petróleo sobre otras partidas —prin-
cipalmente, algunos servicios— y, por otro, el deterioro de las perspectivas de crecimiento. 
Los costes laborales se aceleraron en el primer trimestre del año, si bien su repercusión so-
bre la formación de precios de la economía está siendo parcialmente contrarrestada por la 
evolución estable de los márgenes. En este contexto, es previsible que la inflación vaya ce-
diendo a medida que el precio del petróleo modere su tasa de crecimiento, tal como recogen 
los mercados de futuros, aunque se mantendrá todavía durante muchos meses por encima 
del 2%. Los riesgos sobre este escenario son, sin embargo, al alza, tanto por una eventual 
subida del petróleo por encima —nuevamente— de las previsiones existentes como por la 
posibilidad de que los mecanismos de fijación de precios y salarios den lugar a la aparición 
generalizada de efectos de segunda ronda si las expectativas de inflación se deterioraran 
adicionalmente.
En este contexto, el Consejo de Gobierno del BCE decidió, en su reunión de principios de 
julio, subir 25 pb el tipo de intervención, con el fin de prevenir la emergencia de efectos ge-
neralizados de segunda ronda y contrarrestar los riesgos crecientes al alza para la estabili-
dad de precios en el medio plazo. En el ámbito fiscal, de acuerdo con las previsiones de 
primavera de la Comisión Europea, en 2008 se interrumpirá el proceso de continua mejora 
de las cuentas públicas observado en los últimos cuatro años en el área del euro, dado que la 
desaceleración económica y la puesta en marcha de diversas medidas discrecionales (que 
supondrán una reducción de los ingresos) originarán un aumento estimado del déficit fiscal 
de la UEM de cuatro décimas, hasta el 1%. Además, la elevada incertidumbre que rodea a 
las perspectivas económicas puede conllevar dificultades en el caso de aquellos países que 
cuentan con un reducido margen de maniobra para que su déficit presupuestario no supere 
el límite del 3% del PIB.
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De acuerdo con la segunda estimación de la Contabilidad Nacional, en el primer trimestre del 
año el PIB del área del euro se mostró más dinámico de lo esperado, al registrar un crecimien-
to del 0,7%, tres décimas superior al del trimestre precedente (véase gráfico 8). Esta acelera-
ción obedeció, por un lado, a la favorable evolución de la demanda interna (excluidas existen-
cias), cuya aportación al crecimiento del producto se incrementó tres décimas, hasta los 0,5 pp, 
y por otro, a la acumulación de existencias, que contribuyeron con 0,2 pp a la expansión del 
PIB (tras haber restado una décima en el trimestre anterior). No obstante, la aceleración de la 
demanda interna vino dada, en gran medida, por la influencia de factores de carácter extraor-
dinario, como fueron las buenas condiciones climatológicas, que impulsaron la inversión en 
construcción, y algunas medidas fiscales, que favorecieron que la inversión en equipo también 
mantuviera un ritmo de crecimiento elevado (particularmente, en Alemania). El consumo priva-
do, en cambio, siguió dando muestras de atonía, aunque se aceleró. Por su parte, el sector 
exterior redujo en tres décimas su contribución al crecimiento, ya que la recuperación de las 
importaciones fue más intensa que la de las exportaciones. En términos interanuales, el PIB 
del área del euro se incrementó a una tasa del 2,1% en el primer trimestre, una décima inferior 
a la del último trimestre de 2007. El desglose del valor añadido por ramas de actividad mues-
tra, en los primeros meses de 2008, un aumento generalizado del crecimiento intertrimestral, 
aunque especialmente intenso en el caso de la construcción.
El mayor dinamismo de la actividad del área fue el resultado, en gran medida, de la fuerte 
aceleración de la economía alemana, que registró un crecimiento intertrimestral del 1,5%, 1,2 pp 
superior al del trimestre anterior. Sin embargo, se observaron importantes diferencias en lo 
que respecta a la evolución por países. En el caso de Alemania, la recuperación fue extensiva 
3.1 Evolución económica
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Préstamos al sector privado (crecimiento interanual) (d) 10,8 10,5 10,8 11,0 11,2 10,8 10,4
Rendimiento bonos a diez años UEM 3,9 4,1 4,4 4,5 4,3 4,1 4,5 4,7
Diferencial bonos a diez años EEUU – UEM 0,82 0,67 0,47 0,32 -0,03 -0,46 -0,60 -0,79
675,1185,1274,1814,1153,1233,1713,1)d(orue/ralódoibmacedopiT 1,586
Apreciación/depreciación del TCEN-22 (d) 4,5 0,9 1,5 3,7 6,3 3,6 3,4 3,4
Índice Dow Jones EURO STOXX 50 (d) 15,1 1,5 9,0 6,4 6,8 -17,5 -23,8 -24,2
FUENTES: Eurostat, Banco Central Europeo y Banco de España.
a. Datos medios del trimestre. La información en cursiva no recoge el trimestre completo.
b. Información disponible hasta el día 21 de julio de 2008.
c. Crecimiento interanual de la serie ajustada de días laborables.
d. Datos de fin de período. Para las variaciones del tipo de cambio y la bolsa son variaciones porcentuales acumuladas en el año.
INDICADORES ECONÓMICOS DE LA UEM (a) CUADRO 1
BANCO DE ESPAÑA 30 BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2008 INFORME TRIMESTRAL DE LA ECONOMÍA ESPAÑOLA
a todos los componentes —aunque destacaron especialmente el buen comportamiento de la 
inversión y la importante aportación positiva de la variación de existencias—. También en Italia 
la recuperación fue significativa, ya que, tras caer un 0,4% en el último trimestre de 2007, el 
PIB se incrementó un 0,5%, impulsado, fundamentalmente, por la contribución positiva de la 
demanda exterior neta. Por otra parte, en Francia el ritmo de expansión del producto aumen-
tó ligeramente (en una décima, hasta el 0,5%), gracias a que la acumulación de existencias 
—que en el trimestre previo habían detraído 0,6 pp al crecimiento— permitió compensar la 
desaceleración experimentada por los restantes componentes de la demanda interna y por 
las exportaciones netas. Por el contrario, en España y en Holanda la pérdida de vigor de la 
economía fue notable, al reducirse el crecimiento en 0,5 pp y 1,1 pp, respectivamente, hasta 
un 0,3% y un 0,4%.
En el primer trimestre de 2008, el empleo registró un crecimiento intertrimestral del 0,3%, el 
mismo que en la última parte de 2007. En términos interanuales, sin embargo, prolongó su 
perfil de desaceleración, al reducir en 0,3 pp su ritmo de avance, hasta el 1,5%. Esta evolu-
ción, unida al mantenimiento del dinamismo de la actividad del área en estos primeros meses 
del año, dio lugar a un ligero incremento de la tasa de expansión de la productividad del tra-
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ritmo de crecimiento de la remuneración por asalariado, hasta el 2,9% (frente al 2,7% del últi-
mo trimestre de 2007), de manera que los costes laborales unitarios mantuvieron estable su 
tasa de avance en el 2,4% (véase gráfico 9). Además, el comportamiento de los márgenes 
permitió amortiguar el aumento de los costes laborales, al registrar, por segundo trimestre 
consecutivo, un crecimiento casi nulo.
Para el segundo trimestre del año, la información coyuntural disponible refleja una significativa 
ralentización del ritmo de expansión de la actividad del área, lo que, en parte, obedece al 
efecto compensador de algunos factores excepcionales que impulsaron la actividad del pri-
mer trimestre por encima de lo esperado, pero que también evidencia la pérdida de dinamis-
mo de la economía (véase gráfico 10). Así, en la vertiente de la oferta, el índice de producción 
industrial registró una fuerte caída en mayo, que situó la media de abril-mayo por debajo de la 
del trimestre anterior y llevó la tasa de variación interanual hasta valores negativos (–0,6%), por 
primera vez en los últimos tres años. Asimismo, los indicadores cualitativos se deterioraron 
significativamente en el conjunto del trimestre. Según las encuestas de opinión de la Comisión 
Europea, la confianza disminuyó tanto en el sector manufacturero como en los servicios y en 
la construcción en el segundo trimestre del año. Una evolución similar mostraron los índices 
elaborados a partir de las encuestas a los directores de compras (PMI), que, además, en el 
mes de junio se situaron por debajo de los 50 puntos, lo que apuntaría a una contracción de 
la actividad en ambos sectores al final del trimestre. Por otro lado, los indicadores de expec-
tativas de creación de empleo prolongaron su desaceleración, mientras que la tasa de paro 
permaneció estable, en el 7,2%.
Desde la óptica de la demanda, los indicadores disponibles también dibujan un escenario de 
clara desaceleración, especialmente los referidos al consumo, que pueden estar reflejando el 
impacto negativo de los fuertes aumentos de precios. En concreto, las ventas al por menor y las 
matriculaciones de automóviles, aunque mostraron cierta volatilidad, disminuyeron en el segundo 
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FUENTES: Eurostat y Banco Central Europeo.
a. Expectativas basadas en los indicadores de opinión de la Comisión Europea y encuesta PMI
de Reuters. Series normalizadas.
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minorista y la de los consumidores retrocedieron en el conjunto del segundo trimestre, desta-
cando, dentro de esta última, el fuerte deterioro que experimentó la disposición para la com-
pra de bienes de consumo duradero, en un contexto de continuo endurecimiento de las 
condiciones de financiación y de elevada incertidumbre sobre las perspectivas económicas. 
Con respecto a la inversión, tanto la valoración de la cartera de pedidos como el grado de 
utilización de la capacidad productiva prolongaron su tendencia descendente. No obstante, 
este último todavía se sitúa en niveles superiores a su media de largo plazo, lo que podría 
explicar que, de acuerdo con la encuesta semestral sobre inversión industrial, elaborada por 
la Comisión Europea, las empresas mantengan el gasto en capital previsto para 2008 en ni-
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a pesar del buen comportamiento de las exportaciones nominales en abril, su posterior caída 
en mayo, así como la evolución desfavorable de las expectativas de exportación y de la valo-
ración de la cartera de pedidos exteriores, anticipan una moderación de las ventas al resto del 
mundo en el segundo trimestre del año.
En definitiva, la información coyuntural disponible refleja el efecto conjunto sobre la evolución 
reciente de la actividad del área del euro y, especialmente, sobre sus perspectivas de diversas 
perturbaciones negativas, como son la escalada del precio del petróleo, la desaceleración de 
la economía mundial, el deterioro de la riqueza —financiera y no financiera— y el endureci-
miento de las condiciones de financiación, así como el impacto sobre la confianza de los 
agentes de las perturbaciones inflacionistas y las tensiones financieras. Por tanto, es previsible 
que el PIB de la UEM continúe registrando un ritmo de avance moderado en la segunda mitad 
de 2008, si bien la incertidumbre es muy elevada y existen muchas dudas sobre la profundi-
dad y duración de esta desaceleración. A medio plazo, además, este escenario está sujeto a 
riesgos a la baja, entre los que destaca un posible encarecimiento adicional de la energía, así 
como la posibilidad de que las turbulencias financieras tengan un impacto sobre la economía 
real mayor de lo actualmente previsto, sobre todo si sus efectos se extienden a las economías 
emergentes.
La inflación del área del euro ha seguido mostrando una tendencia creciente en los últimos 
meses, debido, fundamentalmente, a la evolución de los precios de la energía (véase gráfi-
co 11). Así, el crecimiento interanual del IAPC de la UEM alcanzó en el mes de junio un 4%, 
una tasa que viene explicada por el componente energético en más de una tercera parte (con 
un crecimiento interanual del 16%), si bien la contribución del componente de alimentos ela-
borados también permanece en niveles muy elevados. Además, los alimentos no elaborados 
registraron una ligera aceleración de sus precios. Por otra parte, los precios de los servicios, 
tras el repunte que experimentaron en marzo —debido al impacto de la Semana Santa, que 
en el año anterior cayó en abril—, recuperaron el nivel promedio de 2007 (2,5%), mientras que el 
componente de bienes industriales no energéticos mantiene un crecimiento muy moderado. 
Como resultado, la inflación subyacente —medida por la tasa de variación interanual del 
IPSEBENE— se situó, en junio, en el 2,5%, dos décimas menos que en marzo.
Asimismo, los precios industriales (IPRI) han intensificado su perfil de aceleración en los últi-
mos meses, hasta alcanzar en mayo un crecimiento interanual del 7,1%, casi 3 pp por encima 
de la tasa que se registraba a finales de 2007. Nuevamente, la escalada de los precios ener-
géticos es la principal responsable de esta fuerte aceleración del IPRI, si bien el ritmo de 
avance de los precios de los bienes de capital también viene mostrando una tendencia alcista 
desde principios de año.
En el corto y medio plazo, y sobre la base de la evolución de los precios de los futuros de las 
materias primas, es previsible que la inflación se sitúe en niveles superiores al 2% durante un 
período de tiempo más prolongado que el anticipado hace unos meses, en línea con las pre-
visiones más recientes y con los indicadores de expectativas de inflación de corto plazo. Solo 
a medida que el precio del petróleo modere su tasa de crecimiento, tal como recogen actual-
mente los mercados de futuros, la inflación puede comenzar a descender gradualmente. No 
obstante, los riesgos alcistas a estas perspectivas son elevados, tanto por la posibilidad de 
que se produzcan subidas adicionales de los precios del petróleo y los alimentos como por 
la eventualidad de que los mecanismos de fijación de precios y salarios propicien la aparición 
de efectos de segunda ronda si las expectativas de inflación se deterioraran adicionalmente. 
Esto riesgos tan solo se ven parcialmente mitigados por la menor presión de la demanda, en 
un contexto de desaceleración económica.
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Según la información publicada por el BCE, la balanza por cuenta corriente de la UEM acu-
muló, entre enero y abril de 2008, un déficit de 25 mm de euros (un 0,8% del PIB), que con-
trasta con el superávit de 1,5 mm de euros registrado en idéntico período del año anterior. 
A excepción de la balanza de servicios, cuyo superávit se incrementó ligeramente, las restantes 
balanzas contribuyeron a este fuerte deterioro de la balanza de pagos del área en los primeros 
meses del año. En particular, el saldo positivo de la balanza de bienes se redujo significativa-
mente —como consecuencia del deterioro de la relación real de intercambio— y la balanza de 
renta registró un déficit frente al superávit que mostraba un año antes. Por su parte, la balan-
za de transferencias corrientes aumentó su saldo negativo. Por otro lado, en relación con la 
cuenta financiera, entre enero y abril se produjo una fuerte salida neta de capitales en forma 
de inversiones directas, por un importe de 90,5 mm de euros, muy superior al observado en 
el mismo período del pasado año. Además, las entradas netas de capital en concepto de in-
versiones de cartera fueron de 69,1 mm de euros, menos de la mitad que un año antes. De 
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za por cuenta corriente estos dos tipos de inversiones— mostró un saldo negativo de 46,4 
mm de euros, lo que representa una brusca caída con respecto al superávit de 132,6 mm de 
euros que acumulaba en abril de 2007 (véase gráfico 14).
Según las previsiones de primavera de la Comisión Europea, el déficit presupuestario del con-
junto del área del euro se redujo en 2007, por cuarto año consecutivo, hasta situarse en el 
0,6% del PIB (véase cuadro 2). Por su parte, el déficit estructural —esto es, el saldo presu-
puestario neto de factores cíclicos y medidas temporales— disminuyó en cinco décimas en 
2007, alcanzando el 0,7% del PIB. Sin embargo, parte de la mejora estructural se debe a los 
fuertes ingresos extraordinarios recaudados durante los últimos años —los cuales, pese a ser, 
en cierta medida, de carácter temporal, forman parte del saldo estructural—, que se prevé que 
disminuyan significativamente durante 2008. Estos ingresos no previstos han sido utilizados, 
en buena medida, por los gobiernos para financiar el gasto público, en vez de para mejorar su 
posición fiscal, lo que repercute en la existencia de un menor margen de maniobra para enfren-
tarse a la etapa de desaceleración actual.
Para el año 2008, la Comisión estima un deterioro del saldo presupuestario de la UEM de 
0,4 pp, hasta situarse en el –1% del PIB. Este empeoramiento vendría motivado, principal-
mente, por el menor crecimiento de la economía del área, pero también por una reducción de 
las elasticidades impositivas desde los niveles excepcionalmente elevados que venían mos-
trando, así como por ciertas medidas discrecionales que supondrán una reducción de los in-
SALDOS PRESUPUESTARIOS (a)
2006 2007 (b) 2007 (c) 2008 (b) 2008 (c) 2009 (c)
Bélgica 0,3 -0,2 -0,2 -0,4 -0,4 -0,6
Alemania -1,6 0,0 0,0 -0,5 -0,5 -0,2
Grecia -2,6 -2,7 -2,8 -1,6 -2,0 -2,0
España 1,8 1,8 2,2 1,2 0,6 0,0
Francia -2,4 -2,4 -2,7 -2,3 -2,9 -3,0
Irlanda 3,0 0,5 0,3 -0,9 -1,4 -1,7
Italia -3,4 -2,4 -1,9 -2,2 -2,3 -2,4
Luxemburgo 1,3 1,0 2,9 0,8 2,4 2,3
Holanda 0,5 -0,2 0,4 0,5 1,4 1,8
Austria -1,5 -0,7 -0,5 -0,6 -0,7 -0,6
Portugal -3,9 -3,0 -2,6 -2,4 -2,2 -2,6
Eslovenia -1,2 -0,6 -0,1 -0,9 -0,6 -0,6
Finlandia 4,1 4,5 5,3 3,7 4,9 4,6
Malta -2,6 -1,6 -1,8 -1,2 -1,6 -1,0
Chipre -1,2 1,5 3,3 0,5 1,7 1,8
PRO MEMORIA: UEM (incluyendo Malta y Chipre)
Saldo primario 1,6 2,2 2,3 2,1 1,9 1,8
Saldo total -1,3 -0,8 -0,6 -0,9 -1,0 -1,1
Deuda pública 68,5 66,6 66,4 64,8 65,2 64,3
FUENTES: Comisión Europea y programas de estabilidad nacionales.
a. Déficit (–)/superávit (+). Se han sombreado las celdas en las que el déficit supera el 3% del PIB.
b. Objetivos de los programas de estabilidad presentados entre finales de 2007 y principios de 2008. Al no haber 
sido presentado aún en el caso de Bélgica, se usan las previsiones del programa de estabilidad de finales de 2006.
c. Previsiones de la Comisión Europea de primavera de 2008.
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% del PIB
INDICADORES DE PRECIOS DE PRODUCCIÓN Y MÁRGENES DE LAS ENCUESTAS DE OPINIÓN DE LA UEM RECUADRO 2
Desde mediados de 2007, los repuntes de los precios de las materias 
primas energéticas y agrícolas han provocado incrementos notables en 
la inflación. En particular, como se indica en el texto principal, el IAPC 
creció en junio el 4% interanual y el IPSEBENE —que excluye energía y 
alimentos no elaborados— registró un 2,5% de variación. El IAPC es el 
indicador de inflación más relevante en la zona del euro, dada su condi-
ción de variable objetivo de la política monetaria del Eurosistema. Mide la 
evolución de una cesta representativa de precios finales de consumo y 
se publica mensualmente. No obstante, una valoración global de la situa-
ción inflacionista requiere profundizar en el proceso de formación de pre-
cios y costes en el proceso productivo, cuya principal fuente de informa-
ción procede de las cuentas nacionales, tiene periodicidad trimestral y se 
publica con bastante retraso con respecto al período de referencia. Por 
ello, los indicadores sobre la evolución de los precios procedentes de las 
encuestas de opinión publicados mensualmente aportan información útil 
para paliar, aunque solo parcialmente, esta carencia.
Dentro de las encuestas mensuales —principalmente, las armoniza-
das de la Comisión Europea y las que realiza Reuters a los gestores 
de compras1, conocidas como PMI— hay varias preguntas sobre 
distintas variables relevantes de precios. Algunos de estos indicado-
res cualitativos hacen referencia a precios de inputs y de ventas, y 
proporcionan información útil sobre la evolución coyuntural de los 
precios, costes y márgenes.
Los sondeos de Reuters preguntan sobre los precios de los inputs de 
los sectores de manufacturas, servicios y ventas minoristas2. Existen 
diferencias apreciables entre la definición de estas adquisiciones entre 
los distintos sectores. Así, por ejemplo, en la encuesta de manufactu-
ras no se incluyen los salarios, mientras que en la de servicios sí. Por su 
parte, la pregunta formulada a los minoristas se refiere exclusivamente 
a las compras de bienes destinados a la reventa. En los cuestionarios 
se pide a los empresarios que comparen el precio medio de sus adqui-
siciones con la situación hace un mes. Como se observa en el gráfi-
co 1, los tres sectores considerados registraron un incremento de los 
precios de sus inputs desde mediados del año pasado, si bien, en el 
caso del comercio al por menor, el aumento es más significativo.
Las encuestas de Reuters también recolectan información sobre la 
evolución de los precios de venta en comparación con la situación en 
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1  INDICADORES DE PRECIOS DE INPUTS
FUENTES: Comisión Europea, Reuters y Bloomberg.
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%
1. Véase European Commission (2003), «The Joint Harmonised EU Program-
me of Business and Consumer Surveys. User Guide», y la página web de NTC 
Economics (http://www.ntceconomics.com/default.aspx).
2. El PMI Servicios abarca los sectores de transporte y comunicación, interme-
diación financiera, servicios de empresa, servicios personales, informática y 
telecomunicaciones, y hoteles y restaurantes.
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gresos impositivos en porcentaje del PIB (de unas cuatro décimas), muy superior al recorte 
marginal del gasto público.
Por países, se espera que en 2008 haya un deterioro de la posición fiscal en la mayoría de los 
integrantes de la UEM, salvo en Holanda, Grecia, Malta y Portugal. Pese a ello, ningún país 
sobrepasará en 2008 el valor máximo del 3%, de acuerdo con las previsiones actuales. En 
este sentido, el pasado 3 de junio el Consejo Ecofin cerró los procedimientos de déficit exce-
sivo que permanecían abiertos contra Italia y Portugal, tras reducir en 2007 su déficit público 
por debajo de ese valor. No obstante, varios países (en particular, Francia, Grecia, Italia y Por-
tugal) mantienen su déficit en valores superiores al 2%, lo que, en un contexto de elevada in-
certidumbre sobre la evolución futura de la actividad, hace que mantengan un margen limita-
do frente al valor máximo de referencia.
A lo largo del segundo trimestre, la evolución financiera estuvo condicionada por la mayor 
preocupación por los riesgos inflacionistas a nivel global y la emergencia de nuevos brotes de 
inestabilidad financiera tras una cierta relajación de las tensiones en abril y mayo.
Tras un prolongado período de mantenimiento de los tipos de interés oficiales, la necesidad 
de prevenir la materialización de efectos de segunda vuelta y contrarrestar los crecientes ries-
gos al alza para la estabilidad de precios en el medio plazo determinó que el Consejo de Go-
bierno del BCE incrementara los tipos de interés oficiales en 25 pb en su reunión de principios 
de julio. Así, el tipo de interés de las operaciones principales de financiación se situó en el 
4,25%, y en el 3,25% y 5,25% los tipos de las facilidades de depósito y de crédito, respecti-
vamente (véase gráfico 12). Esta decisión se tomó en el contexto de una elevada tasa de in-
flación —que, además, se espera que permanezca en niveles altos más tiempo de lo inicial-
mente esperado— y de un marcado dinamismo de los agregados monetarios y crediticios, así 
como de la ausencia de restricciones significativas de la oferta de crédito por parte de los 
bancos —a pesar de la persistencia de las tensiones en los mercados financieros—. Además, 
el BCE reafirmó su compromiso con el objetivo de estabilidad de precios en el medio plazo y 
su determinación de mantener las expectativas de inflación en niveles acordes con dicha es-
tabilidad. Por último, expresó que el tono de la política monetaria resultante tras la decisión de 
aumento de los tipos de interés contribuirá a la consecución de su objetivo.
3.2 Evolución monetaria 
y financiera
INDICADORES DE PRECIOS DE PRODUCCIÓN Y MÁRGENES DE LAS ENCUESTAS DE OPINIÓN DE LA UEM (cont.) RECUADRO 2
el mes precedente en los sectores manufacturero y servicios. Adicio-
nalmente, en la encuesta armonizada de la Comisión Europea a los 
empresarios industriales se recaba su opinión sobre la evolución es-
perada en los próximos tres meses de sus precios de venta (véase 
gráfico 2).Todos estos indicadores han reflejado aumentos en meses 
recientes. No obstante, las variables referidas a la industria y a las 
manufacturas han experimentado repuntes notables desde media-
dos del año pasado, en línea con la evolución del índice de precios 
industriales no energéticos, mientras que en los servicios lo han he-
cho en menor medida y con mayor retraso.
Las variables de precios de ventas y de inputs de las encuestas de 
Reuters para los sectores de manufacturas y servicios permiten ob-
tener por diferencia indicadores que aproximan sus márgenes. Ade-
más, la encuesta de Reuters facilita una medida directa de la evolu-
ción de los márgenes en el sector minorista. Como se observa en el 
gráfico 3, estos indicadores han registrado en los tres sectores cierta 
tendencia descendente desde los últimos meses de 2007 hasta ju-
nio, último dato disponible. Esta evolución es coherente con la infor-
mación cuantitativa procedente del cuadro de costes de la UEM del 
primer trimestre del año (véase gráfico 4).
En resumen, del examen de estos indicadores se desprende que 
tanto los precios de las ventas como de los inputs han experimenta-
do repuntes significativos en los últimos meses. Por su parte, la com-
paración entre estos precios en el sector industrial y servicios y la 
evolución del indicador de márgenes en el sector minorista sugieren 
que la traslación del aumento de los costes soportados por las em-
presas a los precios cargados a sus clientes no ha sido completa, lo 
que es un indicio de contención de sus márgenes.
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Esta última afirmación atemperó las expectativas existentes de subidas adicionales de los ti-
pos de interés, las cuales habían repuntado notablemente tras la reunión de junio del Consejo 
de Gobierno del BCE y dado lugar a un aumento, creciente con el plazo, de los tipos de inte-
rés del mercado interbancario. Así, desde finales de marzo el EURIBOR a un mes y a un año 
se ha incrementado alrededor de 10 pb y 70 pb, respectivamente, hasta alcanzar, en los días 
posteriores a la reunión de junio, niveles en torno al 4,5% y al 5,4%, en los que permanecen 
desde entonces. Además, las tensiones en este mercado, ligadas a problemas de liquidez y 
al riesgo de contrapartida, se han prolongado. Así, el diferencial de rentabilidad entre las ope-
raciones interbancarias sin garantía (EURIBOR) y con garantía (EUREPO) se situaba el 21 de 
julio en torno a los 80 pb para el plazo de un año. En este contexto, el BCE siguió inyectando 
liquidez de forma extraordinaria a través de las operaciones principales de financiación, en las 
que se siguieron adjudicando volúmenes por encima de las cantidades consideradas como 
neutrales, y también a través de las operaciones a más largo plazo suplementarias y de las 
operaciones en dólares. Con esta política el BCE logró que los tipos a más corto plazo se si-
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En los mercados de deuda pública las rentabilidades también mantuvieron una senda alcista des-
de mediados de marzo, que, en el caso del bono a diez años, llevó a alcanzar valores superiores 
al 4,9% a mediados de junio, aunque posteriormente se ha observado una cierta corrección a la 
baja, hasta situarse en torno al 4,7% el día 21 de julio. El incremento del rendimiento de la deuda 
a diez años en la UEM, de unos 70 pb en el conjunto del período, fue algo más pronunciado que 
el observado en Estados Unidos, por lo que el diferencial negativo del bono norteamericano frente 
al europeo se ha ampliado hasta valores cercanos a los 80 pb. Por otro lado, en el segundo tri-
mestre se observó un ligero estrechamiento de los diferenciales de tipos entre el bono soberano 
alemán y los equivalentes de otros países de la UEM, tras el fuerte repunte registrado en los meses 
previos. En los mercados de renta fija privada, los diferenciales de rentabilidad frente a la deuda 
pública mostraron un aumento sostenido, excepto en el caso de los bonos de peor calidad credi-
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a. Estadísticas de tipos de interés elaboradas por el BCE correspondientes a nuevas operaciones.
b. Tipos de interés variables y con período inicial de fijación de tipos hasta un año.
c.  Índice de tipo de cambio efectivo nominal (TCEN-22). Grupo reducido extendido de monedas definidas por
el BCE.
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EN DIFERENCIALES RESPECTO A DEUDA PÚBLICA
EL CRÉDITO A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS EN LA UEM TRAS EL COMIENZO DE LAS TENSIONES 
FINANCIERAS
RECUADRO 3
Desde 2005 la financiación recibida por las sociedades no financie-
ras (SNF) del área del euro ha experimentado un dinamismo crecien-
te, hasta situar su ritmo de avance interanual en el 12% en 2007 
(véase gráfico 1). En buena parte de este período, el crédito se vio 
impulsado por el afianzamiento de la expansión económica, por unas 
condiciones de financiación holgadas, una situación patrimonial del 
sector robusta y una elevada actividad de fusiones y adquisiciones. 
Las tensiones financieras iniciadas a mediados de 2007 y que se 
prolongan hasta la actualidad han provocado un ajuste significativo 
en la valoración del riesgo, una contracción importante de la liquidez 
de los mercados de crédito internacionales y, en definitiva, un endu-
recimiento de las condiciones de financiación y un deterioro de las 
perspectivas económicas. A pesar de ello, los flujos de financiación 
hacia las SNF en la UEM han mostrado hasta mayo una gran forta-
leza a nivel agregado del sector. Aunque la evidencia empírica apun-
ta una respuesta tardía del crédito al cambio en las condiciones 
económicas y financieras, el notable dinamismo de esta variable du-
rante el último año ha planteado la posibilidad de que responda 
también a decisiones de los agentes originadas por el episodio de 
turbulencias.
Por tipo de pasivo, los préstamos concedidos por las entidades resi-
dentes (IFM) han sido el componente más expansivo, con incremen-
tos superiores al 14% interanual desde agosto de 2007 (véase gráfi-
co 2). Atendiendo al importe, las operaciones nuevas de más de un 
millón de euros han sido las más dinámicas, lo que podría reflejar la 
demanda de las empresas más grandes, en un contexto de dificulta-
des para emitir valores. Además, los descubiertos también se han 
acelerado notablemente, llegando a crecer por encima del 15% inter-
anual en mayo, desde el 8% en junio de 2007, con una contribución 
importante de Alemania, Francia y Holanda. Por su similitud con la 
activación de líneas de crédito (salvo en España), el impulso de los 
descubiertos estaría motivado por el endurecimiento de las condicio-
nes de acceso a nueva financiación y por las mayores necesidades 
de financiar capital circulante en la actual coyuntura.
El desglose por países muestra que la fortaleza de los préstamos 
bancarios a las SNF en la UEM hasta abril tiene un carácter bastante 
general, a excepción de España e Irlanda, donde se está producien-
do una ralentización significativa desde tasas de crecimiento relativa-
mente elevadas. A pesar de este carácter común, Alemania y Holan-
da destacan, entre los países más grandes del área, por la significa-
tiva aceleración de este tipo de financiación en los últimos meses 
(véase gráfico 3).
Por su parte, los valores de renta fija, que representan un 10% de la 
deuda del sector, se han desacelerado ligeramente desde el inicio de 
las tensiones financieras (véase gráfico 4). Los valores a largo plazo, 
que no han sido muy expansivos desde el año 2000, situaron su 
avance interanual en el 3% en mayo, desde el 7% en julio de 2007, 
con una importante contribución del mercado francés, donde se con-
centra cerca del 45% del total emitido por este sector en la UEM. Los 
valores a corto plazo, en cambio, han mostrado un notable dinamis-
mo hasta febrero, debido al impulso del mercado alemán. Desde 
entonces, su crecimiento se ha reducido de forma significativa.
Estos desarrollos se han producido en un contexto de costes de fi-
nanciación crecientes, particularmente para las empresas de peor 
calidad crediticia (véase gráfico 5). En el caso de los préstamos, el 
tipo de interés aplicado a las nuevas operaciones ha aumentado 
39 pb desde junio de 2007, hasta situarse en el 5,5% en mayo. En 
los contratos de menos de un millón de euros el aumento ha sido de 
51 pb, hasta alcanzar el 6%. El desglose de estos últimos por país 
muestra importantes discrepancias: incrementos inferiores a 20 pb 
en Alemania y Finlandia, mientras que en España, Eslovenia y Portu-
gal se superaron los 70 pb.
Además, como se ilustra en el gráfico 6, las últimas Encuestas de 
Préstamos Bancarios apuntan unas condiciones de oferta marca-
damente más restrictivas desde el inicio de las turbulencias finan-
cieras en 2007, aunque este endurecimiento ha sido relativamente 
limitado en algunos países, como Alemania. En cambio, la deman-
da ha comenzado a mostrar signos de debilidad solamente en la 
última Encuesta, referida al primer trimestre de 2008, cuando la so-
licitud de fondos para invertir en capital fijo ha reducido su impulso 
notablemente. En cualquier caso, el componente más debilitado 
por las tensiones financieras ha sido el relacionado con las opera-
ciones de fusiones y adquisiciones, mientras que las dificultades 
para emitir valores habrían promovido una mayor demanda de 
préstamos.
En resumen, a pesar del episodio de turbulencias que se inició hace 
un año, la financiación de las SNF del área del euro y, en particular, 
los préstamos bancarios han seguido creciendo a ritmos relativa-
mente elevados. Aunque parte del empuje puede proceder de fac-
tores transitorios relacionados con las tensiones financieras, las 
entidades han acomodado la demanda de financiación en un con-
texto de sólida posición patrimonial del sector y aumento de los ti-
pos de interés. En cualquier caso, como podría indicar la última in-
formación disponible sobre los préstamos bancarios del mes de 
mayo y como muestra la evidencia empírica, la prolongación de las 
tensiones financieras y, sobre todo, el deterioro que han experimen-
tado las perspectivas económicas y el encarecimiento de la finan-
ciación acabarán debilitando la demanda de crédito de este sector 
con cierto retraso.
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FUENTES: Banco Central Europeo, Eurostat y Banco de España.
a. Información procedente de las cuentas financieras hasta el cuarto trimestre de 2007. Estimación del primer trimestre de 2008.
b. Crecimiento interanual de las operaciones nuevas (ON) de préstamos, acumuladas en doce meses; según la estadística de tiposde interés.
c. Indicador = % de entidades que señalan una relajación considerable × 1 + % de entidades que señalan cierta relajación × 1/2 – % de entidades
que señalan un cierto endurecimiento × 1/2 – % de entidades que señalan un endurecimiento considerable × 1. Los factores dedemanda son:
inversión en capital fijo, existencias y capital circulante, fusiones y adquisiciones (M&A), reestructuración de deuda y emisiones de valores de renta fija. 
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El deterioro de las expectativas de crecimiento se reflejó en la evolución de las bolsas, donde 
a partir de mayo se registraron un descenso pronunciado de las cotizaciones y un incremento 
de la volatilidad, de modo que gran parte de los índices europeos alcanzaron sus mínimos 
anuales. Así, el EUROSTOXX 50 acumulaba el 21 de julio una pérdida del 14% desde enton-
ces, y superior al 24% desde principios de año. Por sectores, el deterioro es bastante gene-
ralizado, aunque ha sido más intenso en el sector de la construcción y en el de bancos y fi-
nancieras. Por su parte, el tipo de cambio del euro registró a lo largo del segundo trimestre 
intensas fluctuaciones, sin seguir una tendencia definida. Desde finales de marzo, el euro se 
ha apreciado un 0,3% frente al dólar, mientras que ha registrado una ligera depreciación en 
términos del tipo de cambio efectivo nominal.
El mantenimiento de una curva de rendimientos relativamente plana y la persistencia de la 
inestabilidad en los mercados financieros impulsaron un alto crecimiento de los agregados 
monetarios amplios —motivado, fundamentalmente, por el dinamismo de los depósitos a 
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interanual del 10,5% en mayo, la misma cifra que en abril y un punto porcentual por debajo de 
la tasa observada en diciembre (véase gráfico 14). Por su parte, el agregado monetario más 
estrecho, M1, registró una desaceleración, hasta alcanzar una variación interanual del 2,3% 
en mayo, debido a la moderación del crecimiento del efectivo en circulación y, sobre todo, de 
los depósitos a la vista.
En relación con las contrapartidas, el crédito de las IFM al sector privado y su componente 
más importante —los préstamos— moderaron ligeramente sus ritmos de expansión, que, sin 
embargo, se mantienen en valores elevados (del 11,9% y del 10,4%, respectivamente, en 
mayo). Esta evolución esconde un comportamiento dispar por sector prestatario, con una 
aceleración de los flujos hacia el sector de otros intermediarios financieros. En cambio, los 
préstamos otorgados a los hogares prolongaron su desaceleración hasta crecer por debajo 
del 5% en mayo, con una pérdida de dinamismo de los destinados al consumo y, sobre todo, 
de la financiación para la adquisición de vivienda. Los préstamos a sociedades no financieras, 
analizados en mayor detalle en el recuadro 2, siguieron creciendo a ritmos relativamente ele-
vados, aunque los últimos datos apuntan una ralentización. En mayo, el avance intermensual 
de este componente fue de un 9,6% en tasa anualizada, muy por debajo del 14% al que han 
venido creciendo en el último año.
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4 La economía española
El proceso de ajuste que la economía española inició en 2007, tras una larga fase de creci-
miento económico elevado, se acentuó en el primer trimestre del año 2008, según las estima-
ciones de la Contabilidad Nacional Trimestral (CNTR). En ese período, el PIB registró un creci-
miento interanual del 2,7%, ocho décimas por debajo del estimado para el último trimestre de 
2007. En términos intertrimestrales, la tasa de avance del producto se situó en el 0,3%. La 
desaceleración observada reflejó la pérdida de dinamismo de la demanda nacional, que au-
mentó un 2,8% en tasa interanual (ocho décimas menos que el trimestre anterior), y, en espe-
cial, del consumo privado y de la inversión residencial. En cambio, la contribución del sector 
exterior al crecimiento del producto mejoró en una décima, hasta situarse en –0,3 pp. Por el 
lado de la oferta, con la excepción de la agricultura, todas las ramas de actividad moderaron 
su ritmo de expansión, revistiendo mayor intensidad la pérdida de impulso en los casos de la 
construcción y de la industria. La desaceleración de la actividad se reflejó en el ritmo de crea-
ción de empleo, que, según los datos de la CNTR, se moderó considerablemente en los pri-
meros meses de 2008, hasta situarse en el 1,7% en términos interanuales, ocho décimas 
menos que a finales del pasado año, con lo que el ritmo de avance de la productividad se 
mantuvo en torno al 1%.
De acuerdo con la información disponible, en el segundo trimestre de 2008 la economía es-
pañola ha vuelto a registrar una disminución sustancial de su ritmo de expansión. La persis-
tencia de la inestabilidad en los mercados financieros internacionales y la escalada del precio 
del petróleo han acentuado los efectos negativos del ajuste en el mercado inmobiliario, frenan-
do el avance de la actividad. En este contexto, los datos disponibles sugieren que el ritmo de 
variación interanual del PIB podría haber experimentado una caída adicional de 0,9 pp en el 
segundo trimestre, hasta el 1,8%, lo que se correspondería con una tasa intertrimestral del 
0,1%. Esta desaceleración del producto sería atribuible a la pérdida adicional de dinamismo 
de la demanda nacional, cuya tasa de crecimiento interanual podría haber descendido hasta 
el 1,9%, en tanto que la contribución negativa del sector exterior habría continuado mejoran-
do, hasta situarse en –0,1 pp (véase gráfico 15).
Por el lado de la oferta, la ralentización del valor añadido de la economía de mercado en el 
segundo trimestre habría continuado recayendo principalmente sobre las ramas de la in-
dustria y la construcción. En cuanto al mercado de trabajo, los indicadores disponibles 
apuntan hacia un intenso ajuste en el ritmo de creación de empleo, de magnitud superior al 
previsto para el crecimiento del producto, de forma que el ritmo de avance de la producti-
vidad para el conjunto de la economía habría superado el 1% observado en el primer tri-
mestre. Al mismo tiempo, se estima que la remuneración por asalariado experimentó un 
repunte similar, por lo que el crecimiento de los costes laborales unitarios podría haberse 
estabilizado en el segundo trimestre. Por lo que respecta a los precios de consumo, la tasa 
de variación interanual del IPC continuó aumentando en el segundo trimestre, hasta alcan-
zar una tasa media del 4,6%, dos décimas más que en los tres primeros meses del año, 
como consecuencia del encarecimiento de los productos energéticos y de los alimentos 
elaborados. Por su parte, la inflación subyacente se mantuvo estable, por tercer trimestre 
consecutivo, en el 3,2% interanual.
En el primer trimestre de 2008, el gasto en consumo final de los hogares y de las ISFLSH 
creció un 1,8% interanual —un 0,2% en tasa intertrimestral—, nueve décimas menos que en 
el último trimestre del ejercicio anterior, lo que pone de manifiesto la notable pérdida de dina-
4.1 Demanda
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mismo de este componente de la demanda nacional a comienzos de año. La información 
coyuntural más reciente apunta a que en el segundo trimestre de 2008 se acentuó la debilidad 
del consumo privado (véase gráfico 16). En concreto, los indicadores de confianza de los 
consumidores y del comercio minorista volvieron a registrar caídas significativas en este perío-
do, superiores a las observadas en los meses precedentes, alcanzando, en el primer caso, el 
valor mínimo de la serie histórica y, en el segundo, niveles no observados en los últimos trece 
años. Entre los indicadores cuantitativos, los datos de la Agencia Tributaria, referidos a abril y 
mayo, señalaron un menor dinamismo de las ventas interiores de las grandes empresas de 
bienes y servicios destinados al consumo. Asimismo, el índice de comercio al por menor real 
registró en esos dos meses un descenso significativo, superior al del primer trimestre, en 
consonancia con el deterioro de la confianza del comercio minorista en dicho período. Por 
último, dentro de los bienes de consumo duradero, cabe mencionar el retroceso experimen-
tado por las ventas de automóviles en el segundo trimestre de 2008, aunque la caída que 
registraron en junio se ha podido ver acrecentada por el retraso de algunas compras a la es-
pera de la inminente entrada en vigor del Plan VIVE.
El debilitamiento del consumo de los hogares en el segundo trimestre responde al deterioro 
de la confianza motivado por el empeoramiento de las perspectivas macroeconómicas, así 
como a la evolución menos favorable de sus determinantes. De este modo, aun en un con-
texto de aceleración salarial, el crecimiento de la renta disponible de los hogares en términos 
nominales ha comenzado a verse mermado por la menor generación de empleo, efecto que 
se ha visto reforzado en términos reales por el repunte observado en la inflación. Además, la 
menor holgura de las condiciones financieras ha contribuido probablemente a que las familias 
pospongan decisiones de gasto de consumo duradero, en tanto que la ralentización del ritmo 
de avance de su riqueza tanto real como financiera podría estar comenzando a favorecer un 
incremento de la tasa de ahorro de estos agentes. No obstante, en las cuentas no financieras 
de los sectores institucionales más recientes, referidas al primer trimestre de 2008, la tasa de 
ahorro todavía experimentó un leve descenso.
Por su parte, el consumo final de las Administraciones Públicas intensificó su ritmo de avance 
en el primer trimestre del año, al crecer un 4,7% interanual —un 1,7% intertrimestral—, tres 
décimas más que en los tres últimos meses de 2007. Para el segundo trimestre de 2008 se 
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de la remuneración de los asalariados públicos apuntada por los datos de la ejecución presu-
puestaria del Estado.
La formación bruta de capital fijo experimentó una notable desaceleración en el primer trimestre 
de 2008, al crecer un 3,2% interanual, lo que supone 1,6 pp menos que en el trimestre prece-
dente. Este resultado refleja la pérdida de dinamismo de todos sus componentes, que fue espe-
cialmente intensa en el caso de la inversión en equipo, cuyo ritmo de avance se moderó en 
2,3 pp, hasta el 6,3% interanual. A pesar de ello, continuó siendo el componente más vigoroso 
de la demanda nacional (véase gráfico 17). Algo inferior fue la desaceleración de la inversión en 
construcción, que creció un 1,3% en tasa interanual (1,6 pp menos que al cierre de 2007), fruto 
de un descenso del 0,2% de la inversión residencial —que registró su primer retroceso en cinco 
años— y de una ralentización, de un punto porcentual, de la inversión en otras construcciones, 
hasta el 3%. Por su parte, la inversión en otros productos también atenuó su dinamismo, aunque 
mantuvo una tasa de crecimiento elevada, del 5,2%, nueve décimas inferior a la registrada al 
cierre de 2007. La información disponible referida al segundo trimestre de 2008 apunta hacia una 
moderación adicional del ritmo de expansión de los distintos componentes de la formación bruta 
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En el caso concreto de los bienes de equipo, el indicador de disponibilidades, calculado con 
datos incompletos del trimestre, ha experimentado un descenso significativo, superior al ob-
servado al inicio del año. Por su parte, el indicador de clima industrial en las industrias de 
bienes de equipo continuó deteriorándose en abril y mayo, siendo especialmente significativo 
el empeoramiento de la cartera de pedidos. De modo análogo, también se espera una ralen-
tización de la inversión en otros productos en el segundo trimestre del año. Desde el punto de 
vista de sus factores determinantes, cabe esperar una moderación de los planes futuros 
de inversión, dado el deterioro de las perspectivas de algunos de los elementos sobre los que 
se ha venido sustentando el dinamismo de este componente de la demanda en el pasado 
reciente, como eran la pujanza de la demanda final y la evolución favorable de los beneficios 
empresariales. En este sentido apunta la reducción del nivel de utilización de la capacidad 
instalada en la industria en el segundo trimestre. A ello cabe unir, además, el entorno menos 
favorable para el recurso a la financiación ajena, que se deriva, no solo del aumento de la 
carga financiera resultante de la elevación de los tipos de interés del crédito, sino también del 
endurecimiento de las condiciones de acceso a esas fuentes de financiación. En este sentido, 
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lidad sugieren que el endurecimiento de las condiciones de acceso al crédito por parte de las 
entidades financieras residentes estaría afectando, sobre todo, a las empresas vinculadas al 
sector de la construcción y la promoción inmobiliaria. Con todo, según las cuentas no finan-
cieras de los sectores institucionales, las necesidades de financiación del conjunto del sector 
de sociedades no financieras se mantuvieron estables en el 10,6% del PIB en los cuatro tri-
mestres acumulados hasta el primero de 2008.
La desaceleración que la inversión en construcción venía mostrando desde el año 2006 se 
intensificó en el primer trimestre de 2008, en el que este componente de la demanda creció 
un 1,3% en tasa interanual —con un estancamiento en términos intertrimestrales—, 1,6 pp 
menos que en el trimestre precedente. Esta ralentización refleja, sobre todo, la corrección 
en curso en el componente residencial, que registró una caída del 0,2% interanual —frente 
a un crecimiento positivo del 1,8% en el trimestre anterior—, y, en menor medida, la pérdida 
de dinamismo de las otras construcciones, componente que avanzó un 3%, 1 pp menos 
que en el último trimestre de 2007. Los indicadores contemporáneos de la evolución del 
total de la inversión en construcción, como los consumos intermedios o el empleo, sugieren 
que el ajuste del sector se ha acentuado en el segundo trimestre de 2008. Así, entre los 
indicadores referidos a los consumos intermedios, tanto la producción interior de materiales 
para la construcción como el consumo aparente de cemento registraron descensos en los 
meses de abril y mayo superiores a los observados en el primer trimestre del año. En cuan-
to a los indicadores contemporáneos del mercado laboral referidos al segundo trimestre, el 
número medio de afiliados a la Seguridad Social se redujo un 7%, frente al descenso del 
2,2% observado en los tres primeros meses del año, mientras que el número de parados 
registrados aumentó su ritmo de crecimiento hasta el 62,2% en el segundo trimestre, 
26,5 pp más que en el primero. Adicionalmente, el índice de producción de la industria de 
la construcción (IPIC) retrocedió en abril (último mes para el que se dispone de información) 
un 8% en tasa interanual, descenso que supera en 2,4 pp al observado en el primer trimes-
tre. Por último, el indicador de confianza del sector de la construcción elaborado por la 
Comisión Europea continuó deteriorándose, aunque lo hizo en menor medida que en los 
dos trimestres precedentes.
Por tipo de obra, el ajuste de la inversión residencial se habría intensificado en el segundo 
trimestre, hasta registrar tasas negativas claramente superiores a las de comienzos del 
año. El notable descenso que vienen registrando los visados de obra nueva desde media-
dos de 2007 permite anticipar una reducción del número de viviendas en ejecución en 
2008 y, por tanto, una evolución desfavorable de la inversión residencial en los próximos 
trimestres. Estos desarrollos son el resultado del ajuste de la oferta a la rápida moderación 
de la demanda, fruto del encarecimiento de la financiación y de las peores perspectivas 
respecto a la evolución de la riqueza inmobiliaria. La información sobre transacciones de 
viviendas y nuevas hipotecas constituidas, para las que existe información hasta abril, re-
sulta ilustrativa de la pauta que ha seguido la demanda de vivienda en los últimos meses. 
También se estima que la edificación no residencial experimentará una pérdida de empuje 
en el segundo trimestre, en consonancia con el descenso registrado por los visados de 
nuevos proyectos en el pasado reciente. Finalmente, la licitación de obra civil ha continua-
do creciendo a un ritmo intenso, si bien la obra ejecutada podría haberse desacelerado en 
el período abril-junio, al estar vinculada al descenso que registró la licitación oficial en la 
segunda mitad de 2007.
De acuerdo con los datos de la CNTR, en el primer trimestre de 2008 la demanda exterior neta 
continuó reduciendo su aportación negativa al crecimiento del producto, hasta situarse en 
0,3 pp, una décima menos que en el trimestre anterior, en un contexto de leve desaceleración 
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de los flujos comerciales con el exterior, tanto de exportaciones como de importaciones. Esta 
evolución se ha producido en un contexto de progresiva ralentización del comercio mundial, 
que, tras crecer en 2007 a un ritmo del 6%, experimentó una cierta desaceleración al inicio de 
2008 (hasta tasas cercanas al 5%). En particular, en el caso de los mercados de exportación 
españoles, se ha producido un debilitamiento del conjunto de las economías desarrolladas, 
incluidos algunos de los principales destinos de nuestras ventas al exterior, como Francia o 
Italia. No obstante, las ventas destinadas a los países emergentes continuaron creciendo a 
tasas de dos dígitos. Por su parte, la mayoría de los indicadores de competitividad siguió 
deteriorándose en los meses transcurridos de 2008, lo que se ha debido, sobre todo, a la 
apreciación del euro frente al conjunto de monedas de los países desarrollados y, en menor 
medida, al aumento de los diferenciales de precios y costes. Sin embargo, los indicadores 
elaborados con precios de exportación han mostrado una evolución favorable durante el pri-
mer trimestre de 2008, gracias a la contención que mantienen los precios de venta al exterior 
—con crecimientos muy inferiores a los alcanzados por los precios de producción interior o 
los costes laborales unitarios— y que estaría reflejando el esfuerzo de los sectores exportado-
res por conservar sus cuotas de mercado, en un contexto de apreciación del euro y de des-
aceleración de la demanda nacional.
La información aún incompleta correspondiente al segundo trimestre de 2008 apunta a que 
las exportaciones mantendrán un tono relativamente favorable en este período, a pesar del 
mantenimiento de la fortaleza del euro. Las importaciones, por su parte, continuarán perdien-
do pulso, en sintonía con la moderación del consumo privado y de la inversión en equipo. 
Como consecuencia de esta evolución de los flujos comerciales, la aportación de la demanda 
exterior neta al crecimiento mejoraría dos décimas en el segundo trimestre de 2008, hasta 
situarse en –0,1 pp del PIB.
Según la CNTR, en el primer trimestre de 2008 las exportaciones reales de bienes incremen-
taron ligeramente su ritmo de avance interanual, hasta situarse en el 5,1% —desde el 4,6% 
del trimestre previo—, interrumpiendo el perfil de desaceleración que iniciaron en el trimestre 
anterior (véase gráfico 18). Las cifras de comercio exterior de Aduanas también recogieron, en 
términos desestacionalizados, un comportamiento más favorable de las exportaciones en el 
primer trimestre, debido, fundamentalmente, al dinamismo que mostraron las ventas de auto-
móviles y de productos intermedios. Por áreas geográficas, la mejora se concentró en los 
mercados de la UE, mientras que las ventas dirigidas a terceros países se desaceleraron, 
aunque siguieron registrando tasas de crecimiento más elevadas en términos nominales. En 
cuanto a los datos más recientes, las exportaciones reales repuntaron en abril y mayo, hasta 
situar su tasa de avance interanual en el 12,6%, si bien dicha cifra puede estar sesgada al alza 
por el efecto del diferente calendario de la Semana Santa, que en este ejercicio se celebró en 
marzo, mientras que en 2007 tuvo lugar en abril. No obstante, en términos de la serie corre-
gida de estacionalidad el incremento fue también notable, del 8,9%, muy superior al alcanza-
do en el primer trimestre. Por grupos de productos, en los meses de abril y mayo los compo-
nentes más dinámicos de las exportaciones fueron los bienes intermedios, tanto energéticos 
como, en menor medida, no energéticos, así como los bienes de consumo no alimenticio. 
Dentro de los bienes intermedios no energéticos destacó el fuerte avance de los productos 
destinados a las industrias de medios de transporte y fabricación de material eléctrico, así 
como del sector metalúrgico. En el caso de las exportaciones de bienes de consumo, cabe 
destacar la contribución de las ventas de automóviles. Por su parte, las exportaciones de 
bienes de equipo, aunque se aceleraron en los meses de abril y mayo, continuaron creciendo 
a tasas moderadas, un 2,8% en términos reales, lo que se debió, fundamentalmente, a la re-
cuperación de las ventas de maquinaria y de material de transporte terrestre. Por áreas geo-
gráficas, en los meses de abril y mayo las exportaciones comunitarias reflejaron una notable 
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aceleración (hasta situar su tasa de avance real en el 12,2%, frente al aumento del 3,6% del 
primer trimestre de 2008), propiciada por el impulso que cobraron las ventas dirigidas a algu-
nos de nuestros principales mercados, como Alemania, Francia o Reino Unido. Las ventas 
extracomunitarias también intensificaron su avance en esos dos meses (hasta el 13,4% inte-
ranual, frente al descenso del 1,1% del primer trimestre), reflejando el dinamismo de las ventas 
dirigidas a Rusia y países asociados, China y países de la OPEP, que contrasta con la dismi-
nución de las exportaciones a América Latina. Así, en los cinco primeros meses del año las 
exportaciones presentan una tasa de crecimiento en términos reales superior a la observada 
en 2007 (6,4% y 4,2%, respectivamente).
Según las cifras de la CNTR, en el primer trimestre de 2008 las exportaciones reales de servi-
cios turísticos mantuvieron el tono moderado del trimestre precedente, al aumentar un 0,4% 
interanual —tras el 0,3% anterior—, abandonando la senda de caídas que habían mostrado 
en los trimestres centrales de 2007. Del mismo modo, los principales indicadores reales de 
turismo han prolongado durante los meses transcurridos del segundo trimestre la tónica de me-
jora observada desde finales de 2007. Así, con datos hasta mayo, tanto las entradas de turis-
tas extranjeros como el número de sus pernoctaciones hoteleras acumulan crecimientos su-
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a. Datos de la CNTR a precios constantes.
b. Series deflactadas ajustadas de estacionalidad.
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periores a los alcanzados en el promedio del año anterior (hasta situarse en el 3,5% y el 4,2%, 
respectivamente). Por su parte, la Encuesta de Gasto Turístico (EGATUR) revela un comporta-
miento algo más expansivo de los ingresos por turismo en el conjunto de los cinco primeros 
meses del año, con avances medios del 6,7% en el gasto nominal total de los turistas y del 
3,2% en el gasto medio por persona. Esta evolución es fruto de la recuperación, tras la atonía 
de los últimos años, de nuestros principales mercados emisores de turistas, especialmente del 
alemán (con un avance medio del 3,3% en el período enero-mayo) y, en menor medida, del bri-
tánico y el francés (con crecimientos respectivos del 2,9% y 2%).
Por otra parte, las exportaciones reales de servicios no turísticos continuaron ralentizándose 
durante el primer trimestre de 2008, hasta el 9,2%, desde el 11,7% del trimestre previo. Con in-
formación desagregada por tipo de servicio de la Balanza de Pagos, a esta desaceleración han 
contribuido principalmente los servicios de transporte, ya que los ingresos por servicios presta-
dos a las empresas mostraron una leve recuperación, si bien siguieron creciendo a tasas mode-
radas, que contrastan con los elevados avances que les caracterizaron durante buena parte del 
ejercicio anterior. De acuerdo con los datos de la Balanza de Pagos de abril, en el segundo tri-
mestre cabría esperar que los ingresos por turismo mantengan el perfil de recuperación iniciado 
a finales del pasado año, mientras que los procedentes del resto de servicios se moderarían.
En cuanto a las importaciones reales de bienes, en el primer trimestre de 2008 elevaron su 
ritmo de crecimiento, según datos de la CNTR, hasta el 5,9% interanual, cifra superior en 
1,2 pp a la del trimestre precedente, aunque similar al aumento medio observado en el ejerci-
cio anterior. Esta aceleración, que fue más intensa según los datos de Aduanas —en datos 
desestacionalizados—1, se concentró en el componente de bienes intermedios, especialmente 
energéticos, ya que las compras de bienes de consumo se ralentizaron y las de bienes equipo 
se redujeron. Los datos más recientes, correspondientes a los meses de abril y mayo, mues-
tran una significativa desaceleración de las importaciones reales, hasta el 4,4% interanual, 
tasa que, una vez corregido el efecto Semana Santa, se reduce al 1,7%, claramente por de-
bajo del avance del primer trimestre. Por grupos de productos, en esos dos meses destacó 
el acusado retroceso de las compras exteriores de bienes de equipo (que disminuyeron un 
14,9%, en términos reales), lo que vino determinado, fundamentalmente, por el notable des-
censo en las importaciones de material de transporte naval, y, en menor medida, en la partida 
de maquinaria, especialmente de la construcción. Del mismo modo, las compras de bienes de 
consumo también arrojaron una tasa negativa en ese período (–1,8%, en términos reales), 
reflejando el comportamiento desfavorable que mostraron las importaciones de automóviles y 
de otros bienes de consumo duradero, como los electrodomésticos. Por el contrario, las im-
portaciones de bienes intermedios no energéticos mantuvieron su dinamismo en abril y mayo, 
al crecer un 9,9%, como consecuencia del vigor que adquirieron las compras de productos 
intermedios destinadas a la industria de material eléctrico, industria química y de productos ali-
menticios. Tras crecer a una tasa del 30% en el primer trimestre, las importaciones reales de 
bienes intermedios energéticos se moderaron en abril y mayo, aunque aumentaron a un ritmo 
del 11,6%, a pesar del notable encarecimiento de sus precios. En el período acumulado has-
ta el mes de mayo, las importaciones reales de bienes experimentaron un crecimiento del 
5,9%, un punto porcentual menos que la tasa observada en el conjunto de 2007.
Por último, en términos de la CNTR, las importaciones reales de servicios apenas aumentaron 
un 1,3% en el primer trimestre, intensificando la tónica de desaceleración que iniciaron en el 
1. La diferente evolución que desde finales de 2007 mantienen las importaciones reales de bienes en términos de Adua-
nas y en términos de la CNTR se debe a que en dicho período el IVU de importaciones ha aumentado en torno a 3 pp 
menos que el deflactor de las importaciones.  
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trimestre anterior. Este resultado fue consecuencia de la ralentización que se pudo observar 
tanto en las importaciones reales de servicios no turísticos (hasta situar su tasa interanual en 
el 1,2%), como en las de los turísticos (hasta situarse en el 1,8%). En la vertiente no turística, 
con datos desagregados de Balanza de Pagos, se observó una clara pérdida de empuje de 
su principal rúbrica, los servicios prestados a las empresas, al tiempo que descendieron los 
pagos por seguros y servicios informáticos. Los datos de la Balanza de Pagos de abril apun-
tan a que las importaciones de servicios, tanto de turismo como del resto de servicios, man-
tendrán esa tendencia descendente durante el segundo trimestre de 2008.
En el primer trimestre de 2008, la economía de mercado acentuó el perfil de desaceleración 
que había mostrado a lo largo de 2007, de forma que la tasa de crecimiento de su valor aña-
dido bruto se redujo hasta el 2,5% interanual, 0,8 pp menos que en el trimestre anterior. A 
excepción de la agricultura y la energía, todos los sectores productivos contribuyeron a esta 
pérdida de dinamismo de la actividad, que fue más intensa en el caso de la industria manu-
facturera y de la construcción. La información disponible para el segundo trimestre de 2008 
apunta hacia una moderación adicional del valor añadido de la economía de mercado, que 
será igualmente más destacada en esas dos ramas (véase gráfico 19). Así, cabe esperar que el 
VAB en la industria registre un descenso más pronunciado que el observado en el trimestre 
anterior, y que la tasa de crecimiento en la construcción, que fue todavía positiva al comienzo 
del año, pase a ser negativa en el segundo trimestre. Se estima que los servicios de mercado 
se desacelerarán, pero en menor medida que el resto de las ramas.
La actividad de las ramas agraria y pesquera creció en el período enero-marzo de 2008 a un 
ritmo del 3%, cifra muy similar a la del trimestre anterior. Sin embargo, en el segundo trimestre 
se espera un menor ritmo de avance del VAB en este sector, pues el elevado régimen de 
precipitaciones registrado en los meses de abril y mayo no ha podido compensar los efectos 
negativos de la escasez de lluvias en la época invernal sobre la producción de cultivos muy 
relevantes dentro del total de la rama, como es el caso de los cereales y las frutas.
La producción de las ramas industrial y energética mostró en el primer trimestre una notable 
pérdida de dinamismo, acentuando la desaceleración iniciada en la segunda mitad de 2007. 
Así, según la CNTR, la tasa de crecimiento de su VAB disminuyó en 1,5 pp, hasta situarse en 
el 0,4% interanual. Esta ralentización reflejó fundamentalmente la desfavorable evolución de la 
actividad industrial, cuyo VAB se redujo un 0,3% interanual en los primeros tres meses de 
2008, ya que el valor añadido del sector energético continuó creciendo a tasas elevadas (un 
4% interanual). Los indicadores coyunturales del segundo trimestre apuntan a una caída de la 
actividad industrial de mayor magnitud que la registrada en el primero, como consecuencia 
del retraimiento de la demanda de bienes destinados tanto al consumo final de las familias 
como a su utilización como consumos intermedios en los servicios de mercado y, sobre todo, 
en la construcción. Entre los indicadores cuantitativos destaca el comportamiento del índice 
de producción industrial, cuyo componente no energético acentuó en los meses de abril y 
mayo la caída registrada en el primer trimestre, evolución similar a la seguida por las ventas 
interiores de bienes industriales de las grandes empresas. Asimismo, la cifra de afiliados a la 
Seguridad Social descendió levemente en términos interanuales en el segundo trimestre de 
2008 (tras haber registrado un crecimiento del 0,8% en el primero), mientras que el número 
de parados registrados aceleró su ritmo de aumento, hasta superar el 10%. Las encuestas de 
opinión apuntan también hacia un deterioro adicional de la actividad industrial en el segundo 
trimestre. Así, tanto el indicador de confianza elaborado por la Comisión Europea como el 
índice de directores de compras del sector manufacturero presentaron en el segundo trimes-
tre un valor muy inferior al registrado en los primeros meses de 2008, con un descenso signi-
ficativo en la valoración de la cartera de pedidos.
4.2 Producción y empleo
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FUENTES: Instituto Nacional de Estadística, Ministerio de Fomento y Banco de España.
a. Tasas interanuales, calculadas sobre series ajustadas de estacionalidad, excepto sobre series brutas en la EPA. 
Empleo en términos de puestos de trabajo equivalentes a tiempo completo. Para los trimestres incompletos, tasa 
interanual del período disponible dentro del trimestre.
b. Series enlazadas en el Servicio de Estudios del Banco de España en función de la información de la muestra testigo 
realizada con la metodología vigente hasta el cuarto trimestre de 2004.
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En cuanto a la actividad constructora, en el primer trimestre de 2008 se intensificó la desace-
leración que ya venía mostrando a lo largo de 2007. El VAB creció un 1,4% interanual, la mitad 
que en los meses finales del último año. En el segundo trimestre, se estima que esta tendencia 
se ha acentuado, a tenor del retroceso que, como ya se ha indicado al describir las perspec-
tivas de la inversión en construcción, se ha podido observar en los proyectos de edificación, 
tanto residencial como no residencial.
Finalmente, la rama de servicios también moderó su ritmo de crecimiento en el primer trimes-
tre de 2008, aunque de forma menos intensa que la industria y la construcción. Así, el valor 
añadido del conjunto de las ramas de servicios aumentó un 3,7% interanual, cinco décimas 
por debajo del avance registrado en el trimestre anterior. Esta desaceleración fue más acusa-
da en los servicios no de mercado —de ocho décimas, hasta el 4,2%—, aunque continuaron 
mostrando tasas más elevadas. Por lo que respecta a los servicios de mercado, el ritmo de 
crecimiento de su valor añadido se redujo en cuatro décimas, hasta el 3,5%. La información 
coyuntural disponible referida al segundo trimestre apunta a que la pérdida de dinamismo 
habría sido algo más intensa en este período. Así, el número medio de afiliados a la Seguridad 
Social en el sector aumentó un 2,2% interanual en el período abril-junio, 0,7 pp menos que en 
los tres primeros meses de 2008, mientras que las ventas de servicios de las grandes empre-
sas, en términos reales y corregidas de calendario, redujeron su ritmo de avance en los meses 
de abril y mayo respecto al observado en el primer trimestre. Además, los indicadores de 
confianza del sector servicios y del comercio al por menor elaborados por la Comisión 
Europea y el índice de actividad comercial de la encuesta de directores de compras (PMI) 
experimentaron un deterioro en el segundo trimestre, alcanzando en algunos casos niveles 
mínimos históricos.
Según la información de la CNTR, en el primer trimestre de 2008 se acentuó la senda de ra-
lentización del ritmo de creación de empleo en el total de la economía. En concreto, la tasa de 
crecimiento interanual del empleo experimentó una rebaja de ocho décimas, hasta situarse en 
el 1,7%. Esta desaceleración fue aproximadamente similar en la economía de mercado, cuyo 
empleo aumentó un 1,3%. En la economía de mercado, esta menor generación de empleo 
vino acompañada de un menor empuje de su valor añadido, por lo que la productividad se 
mantuvo sin cambios en el 1,3%.
Los indicadores disponibles anticipan que la creación de empleo se ha ajustado a la baja de 
forma muy intensa durante el segundo trimestre. Así, el crecimiento del número de afiliados a 
la Seguridad Social, calculado con la media de los datos diarios, descendió hasta el 0,5%, 
frente a un crecimiento del 1,7% en los tres primeros meses del año. Sin embargo, la contra-
tación registrada en el INEM mantuvo en el promedio del segundo trimestre el mismo ritmo de 
caída que en el primero (un –7,2% interanual).
En cuanto a la desagregación por ramas productivas de los datos de la CNTR referidos al 
primer trimestre de 2008, cabe destacar la destrucción de empleo que se produjo en el sector 
de la construcción, hecho que no se observaba desde comienzos de los años noventa. En 
concreto, la pérdida de puestos de trabajo equivalentes ascendió al 1,1% interanual, cifra 
que contrasta con el crecimiento positivo del 3,3% en el cuarto trimestre de 2007. Asimismo, 
al igual que en los trimestres precedentes, en la agricultura volvió a destruirse empleo, aunque 
con mucha mayor intensidad, al alcanzar una tasa del –5,2% interanual, frente al –1,7% de 
finales de 2007. Por el contrario, en las ramas de industria y energía, y a diferencia de lo ob-
servado a lo largo del año anterior, se produjo una recuperación del empleo, que creció a una 
tasa del 1,7% interanual, frente al descenso del 0,7% del trimestre precedente. Finalmente, el 
ritmo de creación de puestos de trabajo se ralentizó tanto en los servicios de mercado como 
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en los no destinados a la venta, hasta el 2,5% y el 3,6%, respectivamente (tasas inferiores en 
0,5 y 1,1 pp a las del trimestre anterior). Los indicadores disponibles referidos al segundo tri-
mestre apuntan a que tendría lugar destrucción de empleo tanto en la industria como en la 
construcción, mientras que se desaceleraría la creación de puestos de trabajo en los servi-
cios. En este sentido, la información de la EPA referida al segundo trimestre confirma un 
descenso del empleo en la construcción del 7,9%, frente a la caída del 1,1% del primer tri-
mestre, y una desaceleración en la industria, aunque a una tasa todavía positiva, del 0,9%, 
frente al 1,7% del trimestre anterior. Asimismo, el empleo en la agricultura siguió disminuyendo 
a tasas del –4,4%, frente al –6,8% del primer trimestre. Finalmente, la tasa de creación de 
empleo en los servicios de mercado se redujo en 2,4 pp, hasta el 2,6%.
Según la CNTR, tanto el empleo asalariado como el no asalariado moderaron su ritmo de 
avance en el primer trimestre de 2008, si bien la desaceleración fue más intensa en el primer 
colectivo, como suele ser habitual en fases de ralentización económica. En concreto, las tasas 
de avance disminuyeron en nueve y dos décimas, respectivamente, hasta situarse en el 1,9% 
y el 0,4% interanual. Según la EPA, no obstante, la pérdida de empuje de la generación de 
empleo en los primeros meses de 2008 fue relativamente similar entre ambos grupos de tra-
bajadores, lo que permitió que la tasa de asalarización se mantuviera estabilizada en el 82,4%, 
apenas una décima por encima del valor observado hace un año.
De los datos de la EPA del segundo trimestre se desprende que la desaceleración del empleo 
afectó tanto a los trabajadores de nacionalidad española como a los extranjeros, si bien estos 
últimos mantuvieron una creación neta de empleo del 6,9%, frente al –0,75% de los nacionales. 
Por lo que respecta a la duración del contrato, el empleo indefinido mantuvo el elevado impulso 
del primer trimestre de 2008, con una tasa de crecimiento interanual del 4,1%, que fue, no obs-
tante, 4 décimas inferior a la del trimestre precedente. Por su parte, los asalariados temporales 
acentuaron su ritmo de caída interanual hasta el –7,4%. Como resultado, la ratio de temporalidad 
se redujo de forma significativa en el trimestre, hasta el 29,4%, 2,6 pp inferior a la observada un 
año antes. Por último, tanto la contratación a tiempo parcial como a tiempo completo presenta-
ron crecimientos positivos, aunque reducidos, del 0,37% y 0,27% en términos interanuales, 
respectivamente. Como consecuencia, la ratio de parcialidad se mantuvo en el 12%.
La población activa creció en el segundo trimestre de 2007 a una tasa interanual del 3,1%, 1 déci-
ma más que en el trimestre anterior. La tasa de actividad alcanzó el 59,8%, lo que supone un incre-
mento interanual de casi 1 pp. Sin embargo, la población mayor de 16 años confirmó el ligero 
proceso de desaceleración mostrado en el primer trimestre, situándose en el 1,5%, una décima 
menos que lo observado tres meses antes. Atendiendo a la desagregación por sexos, el colectivo 
femenino continuó contribuyendo de forma más acentuada (4,6%) que el de los hombres (2%) al 
avance de la población activa en el segundo trimestre del año. En concreto, las tasas de participa-
ción se situaron en el 50,3%, 1,4 pp más que hace un año, entre las mujeres, y en el 69,6% entre 
los hombres, 3 décimas más que hace un año. Por nacionalidad, los activos de nacionalidad ex-
tranjera continuaron mostrando un dinamismo muy elevado, a pesar de la moderación observada 
en su avance interanual (12,6%, 9 décimas menos que la tasa observada un trimestre antes), mien-
tras que los activos de nacionalidad española crecieron un 1,5% (frente al 1,3% del primer trimestre 
de 2008). Asimismo, se mantiene la elevada tasa de actividad de los extranjeros (76,7%).
Finalmente, la desaceleración en el ritmo de creación de empleo, unida al mantenimiento del di-
namismo en la actividad, tuvo como contrapartida un crecimiento notable del desempleo en el 
segundo trimestre de 2008, que se cifraría en unas 621.000 personas respecto al mismo período 
del año anterior. Ello se tradujo en un incremento interanual del desempleo del 35,3%, con lo que 
la tasa de paro se situó en el 10,4%, 8 décimas superior a la del trimestre anterior.
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Según las estimaciones de la CNTR, la remuneración por asalariado en el conjunto de la eco-
nomía registró en el primer trimestre de 2008 un crecimiento del 3,9% interanual, superando 
en una décima al observado a finales de 2007 (véase gráfico 20). No obstante, este repunte 
salarial es inferior al que se desprende de la Encuesta Trimestral de Costes Laborales, según 
la cual la tasa de variación del coste salarial por trabajador y mes se incrementó en 1,1 pp, 
hasta el 5,1%, ritmo de avance más acorde con el aumento de las tarifas salariales negocia-
das para el año 2008 y el impacto estimado de las cláusulas de salvaguarda correspondientes 
a 2007.
La información disponible señala que la remuneración por asalariado podría haber repuntado 
nuevamente en el segundo trimestre. Los convenios firmados hasta el mes de junio, que afec-
tan a 7,2 millones de trabajadores, recogen un aumento medio de las tarifas salariales del 
3,5% para este año. Esta cifra, que resulta superior en casi seis décimas al incremento pac-
tado en 2007 (sin considerar el impacto de la activación de la cláusula de salvaguarda), se 
sitúa por encima de las directrices acordadas en el Acuerdo Interconfederal para la Negocia-
ción Colectiva para 2008. Como suele ser habitual en momentos de deterioro de la situación 
inflacionista, los incrementos salariales pactados en los convenios de nueva firma han sido 
superiores a los incorporados en las revisiones de los convenios plurianuales (un 4,2% y un 
3,4%, respectivamente), si bien la proporción de trabajadores acogidos a estos últimos es 
muy superior, acercándose al 95% del total. La estimación del impacto de las cláusulas de 
salvaguarda correspondientes a 2007 (que afectan en torno al 74% de trabajadores con con-
venio en dicho año) sobre los incrementos salariales de 2008 es de 1,1 pp, superando en 
ocho décimas al del pasado ejercicio, lo que es consecuencia de la elevada tasa de inflación 
observada a finales de 2007. Este hecho pone de relieve cómo los mecanismos de indicia-
ción salarial vigentes en España contribuyen a que aumentos transitorios de la inflación, 
como el provocado por el encarecimiento del petróleo, incidan negativamente sobre la evo-
lución de los costes laborales, dificultando el ajuste de la economía ante una situación de 
cambio de ciclo como la actual.
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De acuerdo con la CNTR, la aceleración de la remuneración por asalariado en el primer trimestre 
del año fue similar en el total de la economía al repunte experimentado por la productividad, por lo 
que los costes laborales unitarios (CLU) mantuvieron un ritmo de crecimiento análogo al de finales 
de 2007, situándose en el 2,9% interanual. Sin embargo, en la economía de mercado los CLU 
aumentaron su ritmo de crecimiento en dos décimas, hasta el 2,5%, como fruto de la aceleración 
de la remuneración en un contexto de mantenimiento del avance de la productividad (véase gráfi-
co 21). En el segundo trimestre de 2008 se espera que la remuneración por asalariado repunte en 
mayor medida que la productividad, de forma que los CLU volverían a acelerarse.
En el primer trimestre de 2008, el deflactor de la demanda final incrementó su tasa de aumento, 
hasta el 3,6%. Este repunte reflejó el incremento de 0,6 pp, hasta el 5,1%, de la tasa de avance 
del deflactor de las importaciones de bienes y servicios. El deflactor del PIB también intensificó 
su ritmo de crecimiento en el primer trimestre de 2008, aunque de forma más moderada, al au-
mentar un 3,1%, dos décimas más que en el cuarto trimestre de 2007. Este avance continuó 
siendo superior al registrado por los CLU, por lo que los márgenes continuaron ampliándose, a 
pesar de la debilidad de la demanda. Por el lado del gasto, el deflactor del consumo privado se 
aceleró en cuatro décimas, hasta el 3,1%, algo por debajo del repunte del IPC.
Los distintos indicadores de precios han prolongado a lo largo del segundo trimestre la 
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del IPC volvió a aumentar en el período abril-junio, hasta situarse en el promedio trimestral 
en el 4,6%, dos décimas más que en los tres primeros meses del año (véase gráfico 22). 
Este repunte refleja un perfil creciente de la inflación a lo largo del trimestre, hasta alcanzar 
en el mes de junio el 5%, tasa no observada desde julio de 1995. Esta evolución se explica 
por la significativa escalada de los precios de la energía y, en menor medida, de los precios 
de los alimentos elaborados. En efecto, por tercer trimestre consecutivo, los precios de los 
productos energéticos volvieron a registrar una aceleración significativa, hasta alcanzar una 
tasa de variación del 16,8% interanual, debido al considerable encarecimiento del crudo 
—el barril tipo Brent llegó a superar los 130 dólares en junio—. Los precios de los alimentos 
elaborados volvieron a repuntar en el trimestre, en esta ocasión en dos décimas, hasta el 
7,5%. Mientras que las tasas de variación interanual de los precios del pan y los cereales, 
así como de las bebidas alcohólicas, continuaron aumentando en el segundo trimestre, los 
precios de la leche se moderaron, aunque siguieron registrando crecimientos interanuales 
muy elevados.
En cambio, tanto los precios de los alimentos no elaborados como los de los servicios 
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precedente —en seis y dos décimas, respectivamente—, aunque continuaron mostrando 
alzas muy elevadas —del 4,4% y del 3,7%, respectivamente—. La desaceleración del rit-
mo de avance de los precios de los alimentos no elaborados interrumpió la tendencia al-
cista que habían venido mostrando desde la segunda mitad de 2007. No obstante, en el 
mes de junio se produjo un nuevo repunte en el precio de algunos productos, como con-
secuencia del impacto de la huelga de pescadores y transportistas. En cuanto al precio de 
los servicios, aunque su tasa de variación interanual se redujo, esta mostró una tendencia 
creciente a lo largo del mismo, que es consecuencia, en parte, de la traslación al precio de 
determinados servicios, como el transporte aéreo o los precios de los viajes organizados, 
del aumento de costes inducido por el encarecimiento del petróleo. Finalmente, los precios 
de los bienes industriales no energéticos mantuvieron en el segundo trimestre el moderado 
crecimiento observado en los meses anteriores (en concreto, un 0,2% interanual). Esta 
evolución siguió viéndose favorecida por el continuado descenso en el precio de los auto-
móviles y de los equipos de electrónica e informática, y por el impacto a la baja sobre el 
precio de determinados artículos —vestido y calzado— de la realización de ofertas y pro-
mociones especiales previas al inicio del período oficial de rebajas. Como consecuencia de la 
evolución de los distintos componentes, la tasa de variación interanual media del IPSEBENE 
en el segundo trimestre permaneció estable en el valor observado en los primeros meses 
del año (3,2%).
Al igual que en el caso del IPC, la inflación medida por el índice armonizado de precios de 
consumo (IAPC) repuntó en dos décimas en promedio del segundo trimestre, hasta el 
4,7%, aunque en junio la tasa fue todavía más elevada (5,1%). En el conjunto de la UEM, 
el aumento de la tasa de inflación media trimestral fue de tres décimas, alcanzando el 3,6% 
(y el 4% en junio), por lo que el diferencial de inflación que mantiene España con la zona 
del euro se redujo en una décima en el conjunto del trimestre, situándose en 1 pp (véase 
gráfico 23). A estos desarrollos ha contribuido la significativa corrección que ha experimen-
tado el diferencial en el caso de los precios de los alimentos, tanto elaborados como, es-
pecialmente, no elaborados, debida en este último caso a la moderación de la inflación de 
estos bienes en España. El diferencial de inflación de los servicios también se redujo, aun-
que en menor medida, mientras que el correspondiente a los bienes energéticos se man-
tuvo estabilizado en torno a los valores del trimestre precedente. También se mantuvo 
estable el diferencial —en este caso negativo— de inflación de los productos industriales 
no energéticos.
Finalmente, el índice de precios industriales (IPRI) mantuvo a lo largo del segundo trimestre 
de 2008 la senda de elevados crecimientos que se inició en los meses finales de 2007, 
alcanzando una tasa media interanual del 8%, 1,3 pp más que en el primer trimestre del 
año. El repunte se explica exclusivamente por el notable incremento de los precios de 
producción de los bienes energéticos, que crecieron un 21,1% en el segundo trimestre, 
frente al 13,8% del primero. En el resto de los componentes, los precios industriales ten-
dieron a mantenerse estables, con una ligera moderación de los de consumo y equipo y 
un leve repunte de los intermedios. En el conjunto de la UEM, los precios industriales pre-
sentaron un ritmo de avance interanual del 7,1% en mayo, lo que permitió que el diferencial 
de inflación con la UEM se estrechara en ese mes, hasta situarse en 0,8 pp, tres décimas 
por debajo del valor de marzo. Los precios industriales de exportación e importación mos-
traron en mayo una cierta aceleración, hasta el 2,8% y 9,3%, respectivamente, como conse-
cuencia de su componente energético, en tanto que en los restantes capítulos se observa-
ron, en general, crecimientos mucho más moderados o incluso descensos de precios, como 
en el caso de los bienes de consumo duradero, tanto en la vertiente exportadora como im-
portadora.
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Las cifras publicadas sobre la ejecución del presupuesto del Estado en el primer semestre, 
siguiendo la metodología de la Contabilidad Nacional, muestran un marcado contraste con la 
evolución seguida en los últimos años, al registrarse un déficit de 4.683 millones de euros 
(0,4% del PIB) en el acumulado hasta junio de 2008, frente al superávit de 5.218 millones de 
euros (0,5% del PIB) del mismo período del año anterior. Este resultado se debió, fundamen-
talmente, a la caída de los recursos en un 4,8%, frente al incremento del 10% en los empleos. 
Aunque hay que tener en cuenta que, en términos estacionales, junio es uno de los meses 
que registran menores saldos en la cuenta del Estado, lo que llevaría a esperar una recupera-
ción en los próximos meses, también hay que considerar que las cifras de este año no reflejan 
todavía el impacto de la nueva deducción para los contribuyentes del IRPF de hasta 400 
euros, que solo empezará a manifestarse a partir del mes de julio, reduciendo la recaudación 
del segundo semestre.
En la misma dirección, los resultados en términos de caja reflejan un empeoramiento de la 
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mera mitad de 2008, lo que contrasta con el superávit de 4.168 millones de euros regis-
trado en el mismo período de 2007 (véase cuadro 3)2. Este cambio se explica principal-
mente por la caída que están experimentando los ingresos impositivos, que refleja tanto la 
incidencia de la desaceleración de la economía sobre la recaudación como el impacto de 
las medidas aprobadas por el Gobierno, algunas de las cuales ya han comenzado a apli-
carse. A la luz de la evolución observada de los ingresos y de las perspectivas para el se-
gundo semestre, cabe esperar que, para el conjunto de 2008, se registren desviaciones 
significativas entre la recaudación realizada y la presupuestada. Por el contrario, la ejecu-
ción presupuestaria de la Seguridad Social muestra una notable mejora en su saldo, según 
se describe en el recuadro 4.
Liquidación
1 2 3 4 = 3/1 5 6 7 8 = 7/6
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FUENTE: Ministerio de Economía y Hacienda.
a. Incluye los ingresos por el impuesto sobre la renta de no residentes.
b. Incluye impuestos sobre primas de seguros y tráfico exterior.
ESTADO. EJECUCIÓN PRESUPUESTARIA CUADRO 3
m€ y %
2. La diferente evolución entre el saldo en términos de caja y en términos de Contabilidad Nacional responde principal-
mente a los ajustes por el diferente criterio de imputación de los intereses y por la variación de los derechos y obligacio-
nes pendientes. 
EJECUCIÓN PRESUPUESTARIA DE LA SEGURIDAD SOCIAL RECUADRO 4
El Sistema de la Seguridad Social presentó hasta abril de 2008 un su-
perávit no financiero de 11.301 millones de euros, superior en un 16,8% 
al registrado en el mismo período del año precedente. Los ingresos no 
financieros aumentaron un 11,4% hasta abril respecto al mismo mes 
de 2007, mientras que el incremento registrado por los pagos ascendió 
a un 9,5% (véase cuadro adjunto).
Los ingresos por cotizaciones sociales experimentaron un aumento 
hasta abril del 7,7%, situándose ligeramente por encima del incre-
mento presupuestado para el conjunto de 2008. La pérdida de dina-
mismo del mercado de trabajo quedó plasmada en la reducción del 
número de afiliados a la Seguridad Social, por primera vez desde 
1994, en un 0,9% en la primera mitad del año.
En cuanto al gasto, el destinado a pensiones contributivas creció un 
7,8% hasta abril, por encima de lo presupuestado para el conjunto 
del año. En los seis primeros meses de 2008 el número de pensiones 
contributivas viene mostrando ritmos de avance (del 1,4%) similares 
a los del año anterior (de un 1,3% para el conjunto de 2007). Por su 
parte, el gasto en incapacidad temporal creció a un ritmo del 7,1% 
hasta abril, situándose también por encima de la previsión presu-
puestaria para 2008.
Con respecto al Servicio Público de Empleo Estatal (SPEE), todavía 
no se dispone de información sobre los ingresos del año 2007. Por su 
parte, el crecimiento del gasto destinado a prestaciones por desem-
pleo experimentó una acusada aceleración en lo que va de año, regis-
trando un incremento del 21,2% en tasa interanual hasta mayo de 
2008. La tasa de cobertura en ese mismo mes se situó en el 70,4%, 
algo menos de cuatro puntos por encima de la registrada en el mismo 
mes de 2007. El número de beneficiarios aumentó, con datos hasta 
mayo, un 28,1% frente al mismo mes del año anterior, mientras que 
el paro registrado creció un 21,4% en tasa interanual en el mismo 
período. La última información disponible sobre el paro registrado 
muestra una nueva aceleración, hasta el 23,9%, en el primer semes-
tre del año, en línea con la pérdida de vigor del mercado de trabajo.
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RBA-ENEnóicadiuqiLotseupuserP
2007 2008 % variación 2007 2008 % variación
1 2 3 = 2/1 4 5 6 = 5/4
1 INGRESOS NO FINANCIEROS 106.142 114.081 7,5 36.592 40.767 11,4
1.1 Cotizaciones sociales 97.942 105.107 7,3 33.680 36.262 7,7
1.2 Transferencias corrientes 5.963 6.796 14,0 2.041 3.322 62,8
8,53281.10787,2-771.2732.2sortO3.1
2 PAGOS NO FINANCIEROS 98.390 106.048 7,8 26.915 29.466 9,5
0,74078561,7214.2352.2lanosreP1.2
2.2 Gastos en bienes y servicios 1.807 1.978 9,5 487 503 3,4





3 SALDO NO FINANCIERO 7.752 8.033 3,6 9.677 11.301 16,8
SISTEMA DE SEGURIDAD SOCIAL (a)
Repartidas las transferencias a Comunidades Autónomas (b).
Operaciones corrientes y de capital, en términos de derechos y obligaciones reconocidos
m€ y %
FUENTES: Ministerios de Hacienda y de Trabajo y Asuntos Sociales, y Banco de España.
a. Solo se presentan datos referidos al Sistema, y no al total del sector de Administraciones de Seguridad Social, pues los correspondientes a las Otras 
Administraciones de Seguridad Social no estarán disponibles hasta octubre de 2008.
b. Las transferencias del ISM a las Comunidades Autónomas para financiar la sanidad y los servicios sociales asumidos se han distribuido entre los 
diferentes capítulos de gasto según los porcentajes resultantes de las Cuentas de las Administraciones Públicas para 1997.
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Para el análisis de la evolución de los ingresos se cuenta con la información sobre la re-
caudación total de las principales figuras impositivas, tanto de la parte asignada al Estado 
como de la que corresponde a las Administraciones Territoriales de régimen común. De 
acuerdo con esa información, en el primer semestre de 2008 los ingresos descendieron 
un 0,9% en comparación con el mismo período del año anterior, principalmente por la 
negativa evolución de la recaudación procedente del IVA y del impuesto de sociedades. 
Por el contrario, el IRPF continuó dando muestras de vigor, con un crecimiento del 14,9%, 
sostenido principalmente por los ingresos por las retenciones sobre las rentas del trabajo 
y del capital mobiliario, que aumentaron un 9,8% y un 36,8%, respectivamente. En los 
próximos meses, sin embargo, es de esperar que la mencionada deducción en el IRPF 
provoque una notable desaceleración de esta figura impositiva. Por su parte, el impuesto 
sobre sociedades, tras el primer pago a cuenta, experimentó una fuerte caída, del 17,6%, 
debida tanto al empeoramiento de las bases imponibles como al impacto de la segunda 
rebaja del tipo impositivo general para las grandes empresas (del 32,5% al 30%) y del 
cambio en el método de cálculo de los pagos a cuenta3. Entre los impuestos indirectos, 
cabe destacar la caída de la recaudación por IVA, con una tasa del –14,2% con respecto al 
primer semestre del año anterior. En este caso, su evolución obedece tanto al impacto de 
la desaceleración económica, como al adelanto en las devoluciones y al cambio en el tra-
tamiento de los grupos de empresas, que les permite compensar saldos que se han de 
ingresar y que se han de devolver de las distintas sociedades que los componen (lo que 
equivale, de hecho, a un adelanto adicional en la realización de las devoluciones). Por su 
parte, los impuestos especiales mostraron un aumento muy moderado, que se debió al 
descenso en la recaudación por el impuesto sobre hidrocarburos, que refleja la reducción 
del consumo ante el aumento del precio de los carburantes. Los capítulos agregados en 
la rúbrica de Otros ingresos (que se recoge en el cuadro 3) registraron un crecimiento 
relativamente elevado, que se explica, en parte, por la participación en los beneficios del 
Banco de España y por la diferencia entre los valores de reembolso y emisión de la deuda 
pública.
Los pagos de caja del Estado aumentaron un 4,2% interanual hasta junio, por debajo de la 
previsión presupuestaria, que apunta a un crecimiento del 9% en el conjunto de 2008. Mien-
tras que los gastos de personal y de intereses presentaron tasas de incremento superiores a 
las presupuestadas para el conjunto del año, los pagos en concepto de transferencias 
 corrientes (en su mayor parte dirigidas a otras Administraciones Públicas) se mostraron más 
moderados. No obstante, dadas las cifras presupuestadas, cabría esperar una aceleración de 
estos gastos en los próximos meses.
La necesidad de financiación de la economía española (esto es, el déficit conjunto de las ba-
lanzas por cuenta corriente y de capital) se situó en los primeros cuatro meses del año 2008 
en 38.260 millones de euros, lo que supone un aumento del 13% en comparación con el mis-
mo período del año anterior, tasa todavía elevada pero inferior a las observadas en los últimos 
ejercicios. Esta ampliación del desequilibrio exterior reflejó el deterioro del saldo por cuenta 
corriente, cuyo déficit se incrementó un 15,5% en términos interanuales, hasta situarse en 
40.720 millones de euros. Este incremento del desequilibrio por cuenta corriente se explicó, 
fundamentalmente, por los aumentos en el déficit energético y, en menor medida, en el saldo 
negativo de las transferencias corrientes, que más que compensaron las mejoras observadas 
en el déficit no energético, en el superávit de servicios y en el déficit de rentas. El superávit de 
la cuenta de capital mejoró notablemente, en un 77,9%, hasta 2.460 millones de euros.
4.5 Balanza de Pagos
y cuenta de capital
3. El objetivo de esta medida es posponer los efectos fiscales de los ajustes contables sobre dichos pagos derivados de 
la aplicación del nuevo Plan General Contable.
LA PENETRACIÓN DE LAS IMPORTACIONES EN LA ECONOMÍA ESPAÑOLA: UN ANÁLISIS POR COMPONENTES 
DE LA DEMANDA FINAL
RECUADRO 5
La creciente internacionalización de las economías no solo ha 
potenciado los intercambios comerciales a nivel mundial, sino 
que ha introducido cambios importantes en su composición. 
Concretamente, las exportaciones de los países en vías de de sarrollo 
hacia las economías industrializadas han mostrado una tenden-
cia creciente a lo largo de la última década, en especial, las de 
bienes de consumo —por los menores niveles de precios en los 
primeros— y las de bienes intermedios no energéticos —por la 
fragmentación espacial de los procesos productivos hacia países 
con menores salarios—. En consecuencia, se ha producido un 
aumento generalizado del grado de penetración de las importa-
ciones en los países desarrollados, al que España no ha sido 
ajena. 
Según los datos de la Contabilidad Nacional de España, la pene-
tración de las importaciones de bienes y servicios ha experimenta-
do un cierto avance desde finales de los años noventa hasta la 
actualidad (véase gráfico 1). El porcentaje que representan las im-
portaciones totales, en términos nominales, sobre la demanda final 
alcanzó en 2007 un 24,1%, en torno a tres puntos por encima de 
su valor en 1998. Este incremento es muy superior cuando se con-
sideran las cifras en términos reales, al situarse dicho porcentaje 
en el 28,7% en 2007, frente al 21,9% del año 1998.
Una primera aproximación a la relevancia de las importaciones en 
cada uno de los componentes de la demanda final podría obtenerse 
a partir de los datos de comercio exterior de Aduanas, que facilita 
información desagregada por tipo de bienes según grupos de utili-
zación (véase gráfico 2). Según estos datos, que, no obstante, han 
de tomarse con cautela, pues combinan la información procedente de 
dos fuentes estadísticas distintas, las importaciones de bienes de con-
sumo finales, en términos nominales, han aumentado su peso en el 
consumo final de los hogares desde el año 1998 al año 2007 en 3 pp, 
hasta situarse en el 13,1% (en 5,4 pp, en términos reales, hasta el 
15,5%). También las importaciones de bienes de equipo han incre-
mentado, en términos nominales, su peso en el total de la inver-
sión en equipo, en 4 pp a lo largo del período considerado, situán-
dose en el 40,7% en 2007 (en 12,7 pp, en términos reales, hasta 
el 49,3%).
No obstante, los datos anteriores no tienen en consideración los 
inputs intermedios importados que se utilizan en los procesos pro-
ductivos domésticos y que, una vez transformados, se contabilizan 
como parte de la producción nacional, por lo que esa aproximación, 
especialmente en un contexto donde la fragmentación de la produc-
ción cobra mayor relevancia, estaría infraestimando el contenido im-
portador de cada componente de la demanda final. El peso de los 
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En los cuatro primeros meses de 2008, el déficit de la balanza comercial se incrementó en 
4.865 millones de euros sobre el nivel registrado en el mismo período del año anterior, hasta 
alcanzar la cifra de 31.653 millones de euros (un 18,2% superior al acumulado hasta abril de 
2007). Esta tasa, aunque similar a la observada en el cuarto trimestre del último ejercicio, re-
sulta sensiblemente superior a la registrada en el conjunto del año pasado. A pesar de que, 
según los datos de Aduanas, las exportaciones de bienes en términos reales intensificaron su 
ritmo de crecimiento entre enero y abril de 2008, las importaciones continuaron registrando 
tasas de crecimientos más elevadas, impulsadas por las compras de productos energéticos. 
El empeoramiento de la relación real de intercambio contribuyó a ampliar el diferencial entre 
las tasas de crecimiento de las exportaciones y las importaciones en términos nominales (que 
fueron del 9,9% y 12%, respectivamente) y, por tanto, a deteriorar adicionalmente el saldo 
comercial. A diferencia de lo acontecido en el año anterior, la factura energética, que se incre-
mentó significativamente en el primer cuatrimestre de 2008, explicó la totalidad de la amplia-
ción del déficit comercial nominal, en un contexto de aumento significativo de las importacio-
nes netas de los productos energéticos en términos reales. Por el contrario, el desequilibrio 
del comercio no energético disminuyó en términos nominales.
LA PENETRACIÓN DE LAS IMPORTACIONES EN LA ECONOMÍA ESPAÑOLA: UN ANÁLISIS POR COMPONENTES 
DE LA DEMANDA FINAL (cont.)
RECUADRO 5
bienes intermedios importados en el total de la demanda final es sig-
nificativo y, además, ha aumentado desde el año 1998 en 2,4 pp, en 
términos nominales, hasta el 12,9% (en 3,1 pp, hasta un 13,8%, 
en términos reales). Para asignar las importaciones de bienes inter-
medios a los distintos componentes de la demanda final es necesario 
recurrir al Marco Input-Output de la Contabilidad Nacional de España, 
que proporciona información para estimar el destino final de esas im-
portaciones. Los resultados a partir de dicha información para el año 
1998, último para el que se ha explotado dicho Marco con este obje-
tivo, se presentan en el gráfico 31.
Como cabría esperar, al realizar este ajuste, el contenido importador 
de los distintos componentes de la demanda aumenta en compara-
ción con el obtenido directamente de las cifras de Aduanas y de los 
componentes de la Contabilidad Nacional. Según estos datos, la in-
versión en equipo era en 1998 el componente de la demanda que 
presentaba un contenido importador más elevado (un 66,3%), segui-
do de las exportaciones de bienes (41,2%) —muy superior en ambos 
casos al peso de las importaciones totales en la demanda final 
(21,2%)— y, a más distancia, por el consumo final de los hogares 
(18,2%). Una vez redistribuidos los consumos intermedios importa-
dos entre los componentes de la demanda final y aplicando estas 
ponderaciones a las cifras del año 2007, se obtiene que en dicho año 
las importaciones totales se destinaron principalmente al consumo 
privado (un 35,7%), en menor medida a las exportaciones de bienes 
(24,9%) y, finalmente, a la inversión en equipo (18,3%).
Estos datos reflejan que, a la hora de explicar el elevado contenido 
importador de la demanda final en España, junto con factores como 
los que se mencionaron en la introducción (principalmente, la pene-
tración en el mercado español de productos procedentes de las eco-
nomías emergentes), hay que acudir a otros, como son la creciente 
demanda de bienes y servicios de mayor valor añadido, consecuen-
cia del mayor nivel de renta per cápita de los hogares2, la dependen-
cia de las empresas españolas de la tecnología importada, así como 
la importancia de inputs energéticos importados. Finalmente, hay que 
tener en cuenta el peso que tienen en la estructura exportadora sec-
tores como el del automóvil, que utilizan una proporción muy elevada 
de bienes intermedios procedentes del exterior. En relación con este 
último sector, el gráfico 4 ilustra este extremo. Se observa que las 
importaciones de componentes de automóviles —inputs intermedios 
del sector de la automoción— muestran una correlación elevada y 
positiva respecto a la situación del sector, ya que han presentado ta-
sas de crecimiento superiores, en los últimos años, a las registradas 
por las exportaciones de automóviles —un 80% de la producción 
doméstica de automóviles se dirige al mercado exterior—. En definiti-
va, diversos factores relacionados con la creciente globalización, que 
han afectado en mayor o menor medida a todas las economías, junto 
con otros específicos al caso español, parecen explicar el aumento 
del grado de penetración de las importaciones en los últimos años.
1. La realización de estos cálculos no es inmediata, de ahí que la explotación 
del Marco Input-Ouput se realice con cierto retraso. Recientemente, el INE ha 
publicado la Tabla de Origen y Destino (TOD) del año 2004 y ha revisado las 
ya publicadas para los años 2000 y 2001. Los primeros resultados que se 
obtienen con esta información no difieren sustancialmente de los que se pre-
sentan en este artículo.
2. Con datos de la Contabilidad Nacional de España para el período 2000-2005, 
los gastos en consumo final de los hogares que más crecieron en términos reales 
fueron comunicaciones, equipos y accesorios audiovisuales y de procesamiento 
de la información, medicamentos y gastos de turismo en el exterior.
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La balanza de servicios arrojó en los cuatro primeros meses de 2008 un superávit de 4.849 
millones de euros, un 20,3% superior al acumulado en el mismo período de 2007. Esta am-
pliación se explicó por la modesta mejora del superávit de turismo, del 2%, hasta alcanzar 
6.403 millones de euros, y, en mayor medida, por la corrección del déficit del resto de servi-
cios, del 30,9%, situándose en 1.554 millones de euros. Los ingresos turísticos nominales 
aumentaron un 3% en el conjunto del cuatrimestre, tasa inferior tanto a la del último trimestre 
de 2007 como a la del conjunto de ese año (del 4,5% y 3,6%, respectivamente). Por su parte, 
los pagos turísticos se desaceleraron, aumentando un 4,6% interanual, en consonancia con 
la evolución de sus principales determinantes y, en particular, con la pérdida de empuje del 
gasto de los hogares. En cuanto al resto de servicios, en el primer cuatrimestre el dinamismo 
de los ingresos fue más pronunciado que el de los pagos (con tasas de crecimiento del 12,9% 
y 7,4%, respectivamente), lo que permitió que el déficit de esta rúbrica se redujera considera-
blemente.
A diferencia de lo que ha venido sucediendo en los últimos años, el saldo negativo de la ba-
lanza de rentas disminuyó ligeramente en el primer cuatrimestre de 2008, un 2,3% en térmi-
nos interanuales, hasta situarse en 8.681 millones de euros. Este descenso se explica por el 
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mientos notables (del 19,4% y 11,6%, respectivamente). Por instrumentos, la notable mejora 
del superávit de las rentas netas por operaciones de inversión directa contrarrestó la amplia-
ción de los saldos negativos de la otra inversión y, particularmente, de la inversión de cartera. 
El aumento del superávit de rentas de la inversión exterior directa reflejó la favorable evolución 
de los ingresos percibidos por los otros sectores residentes en concepto de dividendos y de 
la disminución de los correspondientes pagos. Por el contrario, el saldo negativo de la balan-
za de transferencias corrientes se amplió un 45,3% interanual en el primer cuatrimestre de 
2008 respecto al mismo período del ejercicio anterior, situándose en 5.235 millones de euros. 
Esta evolución se explica tanto por el retroceso de los ingresos (–14,8% interanual), como por 
el avance de los pagos (8,6% interanual). Los primeros estuvieron condicionados particular-
mente por la disminución de los ingresos comunitarios en concepto de FEAGA y de los im-
puestos percibidos por las AAPP. Por su parte, el crecimiento de los pagos reflejó el aumento 
que experimentaron los efectuados por el sector público a la UE —especialmente los corres-
pondientes al recurso RNB, que contrarrestaron la caída registrada por los recursos propios 
tradicionales—, mientras que los pagos por remesas de emigrantes descendieron ligeramen-
te (un –1,5%).
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5 Evolución financiera
Durante el segundo trimestre de 2008 volvieron a aumentar las rentabilidades negociadas en 
los mercados interbancarios, tendencia que fue especialmente marcada en los plazos más 
largos. Así, el EURIBOR a un año se situaba en el 5,4% a finales de junio, 0,7 pp por encima 
del dato que se observó tres meses antes, y ha permanecido en torno a esa cota desde en-
tonces hasta la fecha de cierre de este Informe. En esta ocasión, el repunte estuvo ligado a la 
revisión al alza en el nivel futuro previsto por el mercado de los tipos de interés oficiales del 
Eurosistema —que aumentaron en 25 pb a principios de julio—, y no a una intensificación de 
las turbulencias, ya que el diferencial con las operaciones al mismo horizonte con garantías 
(Eurepo) se redujo ligeramente durante este período, situándose el día 21 de julio alrededor de 
los 80 pb, casi 10 pb menos que a finales de marzo.
También se elevó la rentabilidad de la deuda pública, siendo el ascenso especialmente signi-
ficativo en el caso de los títulos con vencimiento a cinco años (más de 1 pp). Por otra parte, 
durante abril y la primera quincena de mayo se observó una cierta recuperación en los mer-
cados bursátiles (aumentos en las cotizaciones y reducciones en la volatilidad), y una dismi-
nución en los diferenciales crediticios (véase gráfico 24). Sin embargo, estas tendencias se 
invirtieron posteriormente. De este modo, el 21 de julio, el IBEX 35 acumulaba en este ejercicio 
unas pérdidas del 22%, muy por encima de las registradas por el S&P 500 (14%), pero algo 
inferiores a las del EURO STOXX amplio (24%), y las primas de los derivados crediticios volvían 
a rebasar los niveles de finales de 2007.
La información más reciente relativa a las condiciones de financiación del sector privado apun-
ta a un nuevo endurecimiento. Así, entre marzo y mayo, último mes disponible, los tipos de 
interés de las nuevas operaciones crediticias con los hogares para consumo y otros fines y 
con las sociedades no financieras aumentaron algo más de 20 pb, hasta situarse en el 8,78% 
y 5,89%, respectivamente, mientras que el de la deuda destinada a la adquisición de vivienda, 
que recoge con un cierto retraso los movimientos en las rentabilidades negociadas en los 
mercados interbancarios, tuvo un ascenso menor (12 pb, hasta el 5,55%). Además, hay que 
tener en cuenta que estas cifras no recogen todavía el repunte de junio en los tipos EURIBOR. 
También se elevó el coste de captación de fondos de las empresas mediante valores de renta 
fija y el de los recursos propios. Por otra parte, de acuerdo con la Encuesta de Préstamos 
Bancarios (EPB) de abril, las entidades esperaban aplicar unos criterios de concesión más 
estrictos durante el segundo trimestre del año.
En el mercado inmobiliario, de acuerdo con los últimos datos proporcionados por el Ministerio 
de Vivienda, entre marzo y junio se mantuvo la pauta de desaceleración en el precio de la vi-
vienda libre, que habría llevado a que, por primera vez en los últimos años, se registrase una 
ligera disminución con respecto al trimestre previo (del 0,3%). En términos interanuales, la tasa 
de avance del valor de estos activos continuó siendo positiva (2%, 1,8 pp menos que en 
marzo).
En este contexto, y en línea con la evolución observada para sus determinantes, durante los 
últimos meses se ha mantenido el proceso de desaceleración de la deuda del sector privado 
que se venía observando en los trimestres precedentes. En el caso de las familias, el creci-
miento interanual de sus pasivos fue, en mayo, algo inferior al 10%, casi 1 pp menos que en 
marzo. El ritmo de avance de los recursos ajenos de las sociedades se redujo en mayor me-
dida (más de 3 pp), situándose en ese mismo período en el entorno del 12%. Las tasas inter-
5.1 Rasgos
más destacados
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trimestrales anualizadas apuntan a incrementos inferiores en la financiación recibida por am-
bos sectores, que se situarían alrededor del 7% y del 8%, respectivamente (véase recuadro 6). 
La información más reciente del crédito por finalidades productivas, correspondiente al primer 
trimestre, muestra que esta ralentización ha sido particularmente acusada en los préstamos 
ligados al sector residencial. Así, la velocidad de expansión del captado por las actividades 
inmobiliarias y la construcción se redujo en casi 7 pp y en algo más de 2 pp, respectivamente, 
aunque continúa en registros elevados —en torno al 18% y al 12%—. Por el contrario, se 
mantuvo el dinamismo de los fondos destinados al sector industrial y al resto de ramas de 
servicios.
La desaceleración de los pasivos de familias ha contribuido a la estabilización de la ratio de 
endeudamiento en relación con la renta bruta disponible (RBD) del sector durante los primeros 
meses de 2008, mientras que la carga financiera asociada muestra todavía un perfil ascen-
FUENTES: Bloomberg, Credit Trade, Datastream, MSCI Blue Book, Ministerio de Vivienda
y Banco de España.
a. Medias móviles de cinco días.
b. El coste de los recursos propios se basa en un modelo de descuento de dividendos de Gordon 
en tres etapas.
c. El tipo de interés de la renta fija a largo plazo se aproxima como la suma del tipo swap del euro
a cinco años y una media ponderada de las primas de seguro de riesgo crediticio de las empresas 
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EVOLUCIÓN RECIENTE DE LA FINANCIACIÓN AL SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO RECUADRO 6
La financiación recibida por el sector privado no financiero es una 
variable muy relevante en el análisis de la coyuntura económica y en 
la valoración de las perspectivas de crecimiento a medio y largo pla-
zo, ya que la evolución de este indicador suele guardar cierta relación 
con el curso del gasto de los hogares y las sociedades, en la medida 
en que una parte importante de estos fondos tiende a destinarse a 
consumo e inversión en activos reales.
La disponibilidad de información con frecuencia mensual de la finan-
ciación permite la obtención tanto de tasas de crecimiento cortas 
(mensuales o trimestrales) como largas (anuales). La principal ventaja 
de la primera de estas alternativas es que utiliza exclusivamente los 
datos más recientes, de modo que los cambios de perfil tienden a 
captarse con mayor celeridad. No obstante, la existencia de estacio-
nalidad, los efectos de calendario y la elevada variabilidad de los flu-
jos mensuales dificultan la extracción de señales sobre la tendencia 
de estas series. Aunque existen herramientas estadísticas y econo-
métricas que permiten tratar algunos de estos problemas, estos pro-
cedimientos están sujetos a un error de estimación.
Por todo lo anterior, en el Banco de España el análisis de la evolu-
ción de la financiación se basa principalmente en el crecimiento inter-
anual de esta variable. Esto tiene como principal ventaja que evita los 
problemas de estacionalidad y reduce los efectos de calendario y de 
elevada volatilidad en las series (pues los movimientos atípicos al alza 
de un mes tienden a ser compensados por otros en la dirección con-
traria en otros períodos), con lo que se obtienen unas medidas mu-
cho más estables, minimizando el riesgo de extraer señales erróneas 
o mensajes cambiantes de un mes a otro. Sin embargo, el inconve-
niente de esta aproximación es que, en momentos en los que se 
producen cambios de tendencia, la información contenida en las ta-
sas largas los recogerá con un cierto retraso. En concreto, en los 
períodos en los que los fondos ajenos captados por el sector privado 
se desaceleran, las tasas largas tenderán a ser más elevadas que las 
cortas, y lo contrario ocurre durante las etapas de aceleración de 
este agregado. En estos contextos, la utilización de indicadores ba-
sados en variaciones trimestrales o mensuales puede ser un comple-
mento útil a los que se calculan a partir de los movimientos inter-
anuales, si bien su evolución debe valorarse con cierta cautela, da-
dos los problemas que presentan.
En los gráficos 1 y 2 se presenta, respectivamente, el crecimiento 
de la financiación de los hogares y las sociedades, utilizando tanto 
tasas cortas (medidas como la variación anualizada del saldo me-
dio de la financiación en el último trimestre con respecto al existen-
te en los tres meses anteriores) como largas (crecimiento inte-
ranual). Se aprecia claramente cómo las series basadas en las ta-
sas largas son mucho más estables que las cortas, en línea con lo 
que se ha comentado anteriormente. En ambos casos, se observa 
un perfil de desaceleración de la deuda de las familias y las empre-
sas que se inició a mediados de 2006 en el primer caso y a co-
mienzos de 2007 en el segundo. Esta moderación, que se produ-
ce después de una larga fase en la que estas variables habían ve-
nido avanzando a ritmos muy elevados (superiores al 20%), habría 
venido propiciada tanto por factores de demanda como de oferta, 
como apuntan las encuestas de préstamos bancarios elaboradas 
durante este período.
Por otra parte, los datos más recientes evidencian que las tasas cor-
tas se encuentran por debajo de las largas, lo que es coherente con 
la etapa actual de desaceleración. En concreto, en mayo el ritmo de 
avance interanual de la financiación se situaba alrededor del 10% y 
del 12% en el caso de los hogares y las sociedades, respectivamen-
te, frente a un crecimiento medio intertrimestral anualizado en el en-
torno del 7% y del 8%. Estas últimas cifras se encuentran ya próxi-
mas a la expansión del PIB nominal, con lo que las ratios de endeu-
damiento agregadas de las familias y las empresas se están 
estabilizando, tras una larga fase de fuerte incremento.
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FUENTE: Banco de España.
a. Calculado como la tasa de crecimiento del saldo medio de los últimos tres meses frente al de los tres anteriores y anualizado usando la fórmula
de capitalización compuesta.
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dente, como consecuencia del incremento de los tipos de interés (véase gráfico 25). Por su 
parte, el ahorro de los hogares no destinado al servicio de la deuda registró una ligera recupe-
ración, mientras que su riqueza neta y sus necesidades de financiación, en relación con la 
RBD y el PIB, respectivamente, apenas variaron.
Tampoco la ratio de endeudamiento de las sociedades mostró variaciones significativas en el 
primer trimestre de 2008. En cambio, se elevó la carga financiera asociada, evolución que 
contribuyó al retroceso de la rentabilidad del capital (véase gráfico 26). Estas tendencias se 
observaron también para las empresas colaboradoras con la Central de Balances (CBT), entre 
las que tienen un peso elevado las de mayor tamaño. Como resultado de estos desarrollos, el 
indicador sintético de presión financiera sobre el empleo aumentó, mientras que el correspon-
diente a la inversión se redujo, divergencia que refleja la distinta ponderación de las variables 
que intervienen en su cálculo. Por otra parte, la información de las Cuentas Financieras indica que 
durante este período las necesidades de financiación del sector no mostraron cambios rele-
FUENTE: Banco de España.
a. Los datos de la contabilidad nacional sectorial corresponden, a partir de 1999, a la CNE, base 2000. 
Con anterioridad, se utiliza una estimación coherente con esta base.
b. Incluye crédito bancario y crédito titulizado fuera de balance.
c. Activos 1 = Total de activos financieros menos la rúbrica de «Otros».
d. Activos 2 = Activos 1 menos acciones menos participaciones de FIM.
e. Estimación de pagos por intereses más amortizaciones.
f. Saldo de la cuenta de utilización de la renta disponible.
g. Ahorro bruto menos estimación de pagos por amortización.
h. Estimación basada en la evolución estimada del parque de viviendas, de la superficie media
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 TOTAL SOCIEDADES NO FINANCIERAS 1 (h)
 TOTAL SOCIEDADES NO FINANCIERAS 2 (i)
 RESTO EMPRESAS CB
 GRANDES GRUPOS (Escala dcha.) (e)
RON / RECURSOS PROPIOS (g)
 SOBRE EL EMPLEO
 SOBRE LA INVERSIÓN
INDICADORES SINTÉTICOS DE PRESIÓN
FINANCIERA (j)
 GRANDES GRUPOS (e)
 RESTO EMPRESAS CB
CARGA FINANCIERA TOTAL (f)
 TOTAL SOCIEDADES NO FINANCIERAS
 GRANDES GRUPOS (e)
 RESTO EMPRESAS CB
CARGA FINANCIERA POR INTERESES
FUENTE: Banco de España.
a. Indicadores calculados a partir de la Central de Balances Anual y Trimestral, excepto la serie «Total sociedades no
financieras», que se ha obtenido a partir de las cuentas nacionales (CNE y CFEE). A partir de 1999, las rentas del sector
corresponden a la CNE, base 2000. Con anterioridad, se usa una estimación coherente con esta base.
b. Recursos ajenos con coste.
c. Resultado económico bruto de explotación más ingresos financieros.
d. Definido como total del activo ajustado por inflación menos pasivo sin coste.
e. Agregado de todas las empresas colaboradoras con la CB pertenecientes a los grupos Endesa, Iberdrola, Repsol
y Telefónica. Ajustado por financiación intragrupo para evitar doble contabilización.
f. Incluye intereses más deuda a corto plazo con coste.
g. Para el total de las sociedades no financieras RON = EBE + intereses y dividendos recibidos – intereses pagados – 
consumo de capital fijo.
h. Recursos propios valorados a precios de mercado.
i. Recursos propios calculados acumulando flujos a partir del saldo del año 1996.
j. Indicadores estimados a partir de la CBA y CBT. Un valor superior (inferior) a 100 indica una mayor (menor) presión 
financiera que la del año base.
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vantes, situándose próximas al 12% del PIB. En cambio, la brecha de financiación (concepto 
que aproxima los recursos necesarios para cubrir el diferencial entre el ahorro bruto de las 
empresas y la formación bruta de capital ampliada con la inversión en el exterior de carácter 
permanente) aumentó ligeramente, hasta alcanzar un registro cercano al 18% del PIB, 0,5 pp 
por encima del dato de finales de 2007.
Las proyecciones disponibles para el segundo trimestre de 2008 apuntan a una continuidad 
de las tendencias recientes en la evolución de las ratios de endeudamiento y de carga finan-
ciera de los hogares y las sociedades. Así, las primeras apenas mostrarían variaciones, mien-
tras que las segundas habrían seguido aumentando.
A pesar de que el déficit de recursos de los hogares y las sociedades se mantuvo estable 
entre diciembre de 2007 y marzo de 2008, el menor ahorro de las AAPP, unido a la escasa 
variación en el superávit de las instituciones financieras, se tradujo en un aumento en las ne-
cesidades de financiación de la nación, que alcanzaron el 10% del PIB en términos acumula-
dos de doce meses (véase cuadro 5). A diferencia de lo que ocurrió durante el segundo se-
mestre del pasado ejercicio, en el primer trimestre de este año los fondos netos captados en 
el resto del mundo por los sectores distintos del Banco de España fueron suficientes para 
cubrir el déficit exterior. No obstante, en términos acumulados anuales aumentaron las entra-
das de capital canalizadas a través de esta institución.
En resumen, los datos más recientes muestran que, durante el segundo trimestre, se han 
seguido endureciendo las condiciones de financiación de familias y empresas, tanto por la vía 
de incrementos en el coste de los fondos como por la aplicación de criterios de concesión 
más estrictos por parte de las entidades. En línea con este desarrollo y con el del resto de los 
determinantes fundamentales de los pasivos, ha continuado la progresiva desaceleración de 
los recursos ajenos captados por los hogares y las sociedades, lo que estaría contribuyendo 
a una dinámica más sostenible en el largo plazo del endeudamiento agregado de estos sec-
tores. No obstante, el elevado nivel de deuda alcanzado por algunos segmentos, junto con el 
incremento en el coste de financiación y, en determinados casos, la evolución menos favora-
ble de las rentas, podría estarse traduciendo en un aumento de la proporción de dichos 
agentes que se encuentran bajo mayor presión financiera. El ascenso en la ratio de morosidad 
2008
I TR II TR III TR IV TR I TR
0,01-5,9-9,8-6,8-3,8-1,8-5,6-8,4-9,2-lanoicanaímonocE
Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH -3,8 -5,1 -8,2 -10,5 -11,1 -11,9 -12,9 -13,4 -13,4
Sociedades no financieras -3,9 -4,5 -6,9 -8,9 -8,8 -10,0 -11,0 -11,7 -11,9




Brecha de financiación sociedades no financieras (a) -8,2 -8,7 -11,1 -16,1 -13,8 -15,6 -15,9 -17,4 -17,9
2007
2003 20062004 2005
FUENTE: Banco de España.
a. Recursos financieros que cubren el diferencial entre la formación bruta de capital ampliada (inversión real más financiera permanente)
y el ahorro bruto.
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS
Datos acumulados de cuatro trimestres
CUADRO 5
% del PIB
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en los últimos meses apuntaría en esta dirección. Así, entre diciembre de 2007 y marzo de 
2008 dicha ratio se incrementó 0,3 pp tanto para los hogares como para las sociedades no 
financieras, observándose un repunte algo más acusado en la rama de la construcción y los 
servicios inmobiliarios (0,4 pp), si bien el nivel alcanzado sigue siendo reducido tanto en térmi-
nos históricos como en comparación con otros países de nuestro entorno.
Por otra parte, aunque durante el primer trimestre de 2008 el déficit exterior se ha podido fi-
nanciar sin que ello haya supuesto una reducción de la posición neta del Banco de España 
frente al resto del mundo, y a pesar de que en los meses posteriores se han reabierto incipien-
temente algunos mercados de emisión, la persistencia de las dificultades de obtención de 
fondos en los mercados internacionales continúa siendo un factor de riesgo, dadas las eleva-
das necesidades de financiación que presenta la economía española.
Durante el segundo trimestre de 2008 se ha apreciado un nuevo ascenso en el coste de la 
financiación a los hogares. Así, entre marzo y mayo el tipo de interés aplicado por las entida-
des en las operaciones nuevas de préstamo para consumo y otros fines se incrementó en 23 pb, 
hasta situarse en el 8,78%, mientras que para el asociado a los fondos destinados a la adqui-
sición de vivienda, que recoge con un cierto retraso los movimientos en las rentabilidades 
negociadas en los mercados interbancarios, el repunte fue menor (12 pb, hasta el 5,55%). El 
aumento observado en junio en los tipos EURIBOR apuntaría hacia una prolongación de la 
tendencia alcista en el coste del crédito a las familias. Además, de acuerdo con la información 
de la EPB de abril, las entidades esperaban aplicar unos criterios de concesión más exigentes 
en ambos tipos de créditos durante el segundo trimestre en comparación con los tres meses 
precedentes.
En este contexto, durante los últimos meses se ha mantenido la senda de desaceleración de 
la deuda de las familias iniciada en 2006, registrándose una nueva disminución en el ritmo 
de expansión interanual, hasta situarse en mayo algo por debajo del 10%, casi 1 pp menos 
que en marzo, dinamismo que es algo menor si se mide en términos intertrimestrales anuali-
zados (en torno al 7%). Esta evolución refleja los menores avances tanto en el crédito para la 
adquisición de la vivienda, cuya tasa de crecimiento interanual se situó en el 10%, como en 
los fondos destinados a consumo y otros fines, que aumentaron un 8% en relación con el 
mismo período de 2007.
En cuanto a las decisiones de cartera, la información más reciente de las Cuentas Financieras 
muestra que la adquisición de activos financieros por parte de las familias volvió a moderarse 
durante los tres primeros meses de 2008. De este modo, en términos acumulados anuales 
esta se situó en torno al 6% del PIB, casi 1,5 pp por debajo del nivel de finales de 2007. Gran 
parte de esta reducción se concentró en los instrumentos más arriesgados (acciones y parti-
cipaciones y fondos de inversión), en línea con el contexto de mayor volatilidad y tendencia 
descendente en las cotizaciones que se observó en los mercados bursátiles en este período. 
Por su parte, la partida de otros depósitos y valores de renta fija continuó representando el 
grueso de la nueva inversión financiera de los hogares (alcanzó el 7,7% del PIB) y fue, de he-
cho, la única rubrica que presentó, junto con las reservas técnicas de seguros, flujos positivos 
en términos acumulados de doce meses.
De este modo, durante los últimos meses la tasa de crecimiento de la financiación de los 
hogares se ha ido aproximando progresivamente al ritmo de avance de sus rentas. Como 
resultado, la ratio de endeudamiento ha tendido a estabilizarse, manteniéndose a finales del 
primer trimestre del año algo por encima del 130% de la RBD. Por el contrario, la carga finan-
ciera asociada ha continuado aumentando, impulsada por el ascenso del componente ligado 
5.2 El sector hogares
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a los pagos por intereses. A pesar de esta evolución, el ahorro no destinado al servicio de la 
deuda se incrementó (0,4 pp en relación con su RBD), como resultado, fundamentalmente, de 
la recuperación del ahorro bruto del sector. Por su parte, ni la riqueza neta de las familias en 
relación con su RBD, ni sus necesidades de financiación en términos de PIB, mostraron varia-
ciones significativas.
En el caso de las sociedades, los costes de sus fuentes de financiación también experimen-
taron un aumento durante el segundo trimestre del año. Por componentes, el tipo de interés 
del crédito registró hasta mayo, último dato disponible, un incremento de 22 pb, situándose 
en el 5,9%. Al igual que ocurre con los hogares, estas cifras no recogen el repunte de los tipos 
EURIBOR de junio, que se trasladarán previsiblemente al precio de la financiación bancaria. 
Asimismo, entre marzo y junio se elevó el coste de los recursos propios (75 pb) y el de la emi-
sión de valores de renta fija a corto y largo plazo (64 pb y 40 pb, respectivamente). Además, 
de acuerdo con la EPB de abril, las entidades esperaban aplicar entre marzo y junio unos 
criterios de concesión de préstamos más estrictos que en los primeros meses de 2008.
El progresivo endurecimiento en las condiciones de financiación de las sociedades, junto con 
la evolución del resto de determinantes de la deuda (y, en particular, el menor dinamismo 
económico), han contribuido a que se mantenga la pauta de reducción en el ritmo de avance 
de los recursos ajenos empresariales, que en mayo se situó en el entorno del 12% en términos 
interanuales (más de 3 pp por debajo del registro de marzo), y alrededor del 8% de acuerdo 
con las tasas intertrimestrales anualizadas. Por componentes, este desarrollo resultó de la 
desaceleración tanto en los créditos concedidos por entidades residentes como en los prés-
tamos de no residentes, ya que para la emisión de valores de renta fija mostró un mayor dina-
mismo.
Por finalidades productivas, la información más reciente, referida al primer trimestre de 2008, 
muestra que la desaceleración del crédito concedido por las entidades residentes fue espe-
cialmente acusada en el destinado al sector inmobiliario (su tasa de avance interanual se re-
dujo casi 7 pp, hasta situarse algo por debajo del 18%), y más moderada en el de la construc-
ción (el ritmo de expansión se redujo en algo más de 2 pp). Por el contrario, a pesar del menor 
vigor de la actividad, se mantuvo el notable dinamismo de los fondos captados por la industria 
y el resto de ramas de servicios, situándose su crecimiento interanual en torno al 19% y al 
22%, respectivamente.
La información de las Cuentas Financieras para el primer trimestre de 2008 muestra esca-
sas variaciones en las necesidades de financiación del sector, que se mantuvieron en nive-
les próximos al 12% del PIB. Sin embargo, se incrementó la brecha de financiación, indi-
cador que aproxima los recursos necesarios para cubrir el diferencial entre el ahorro bruto 
de las empresas y la formación bruta de capital ampliada con la inversión en el exterior de 
carácter permanente, que se situó próxima al 18% del PIB, 0,5 pp por encima del valor de fi-
nales de 2007.
En línea con la progresiva desaceleración de los fondos ajenos, el nivel de endeudamiento de 
las sociedades ha tendido a estabilizarse en el período más reciente, y se situaba en el primer 
trimestre en torno al 575% de los recursos generados por este sector (véase gráfico 26). Esta 
evolución, junto con el ascenso del coste de financiación, se tradujo en un nuevo avance en 
la ratio de carga financiera, de modo que los gastos financieros absorbieron el 27% del resul-
tado económico bruto más los ingresos financieros. Este incremento contribuyó a que se 
contrajera el resultado ordinario neto de las empresas, lo que se tradujo en una cierta reduc-
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En el caso de las empresas colaboradoras con la CBT, la última información disponible, corres-
pondiente al primer trimestre de 2008, muestra una evolución similar a la que se deriva de los 
datos agregados del sector. Así, se produjo un avance en la proporción de ingresos destina-
dos al servicio de la deuda, más acusado en el caso de las sociedades no pertenecientes a 
grandes grupos empresariales, al tiempo que la ratio de endeudamiento no mostró variacio-
nes significativas. Por su parte, la rentabilidad descendió ligeramente en relación con el mismo 
período del año previo, tendencia que se observó de forma bastante generalizada en las dis-
tintas ramas. Como consecuencia del efecto conjunto de estos desarrollos, el indicador sin-
tético de presión financiera sobre el empleo registró un ligero aumento, mientras que el corres-
pondiente a la inversión se redujo, divergencias que resultan de la distinta ponderación de las 
variables que intervienen en su cálculo.
Las previsiones de los analistas sobre el incremento de los beneficios de las empresas no fi-
nancieras cotizadas para los próximos 12 meses se revisaron nuevamente a la baja durante el 
segundo trimestre de 2008, situándose en niveles prácticamente nulos. También descendie-
ron las correspondientes a plazos más largos, aunque en menor medida, de modo que se 
mantienen todavía en registros confortables (véase gráfico 27).
Entre diciembre de 2007 y marzo de 2008, la capacidad de financiación de las AAPP se situó, 
en términos acumulados de doce meses, en el 1,7% del PIB, cinco décimas menos que la 
registrada a finales del pasado ejercicio (véase gráfico 28). Por instrumentos, se produjeron 
algunos cambios importantes en comparación con el pasado reciente. Así, se redujo el saldo 
de depósitos (netos de depósitos) de las AAPP en relación con el mismo período del año 
anterior, lo que contrasta con la pauta creciente de esta rúbrica durante el período preceden-
te. Por otra parte, aumentaron las colocaciones netas de títulos a corto plazo. Estos cambios 
fueron compensados fundamentalmente por el retroceso del volumen en circulación de valo-
res a largo plazo. Como en trimestres previos, la disminución de la ratio de endeudamiento 
determinó que, a pesar de la subida del coste medio de los fondos, los pagos por intereses 
en relación con el PIB se mantuvieran estables en el entorno del 1,6%.
En el primer trimestre de 2008, el saldo deudor de las operaciones financieras de la nación 
volvió a incrementarse, hasta situarse, en términos acumulados de doce meses, en el 10% del 
5.4 Las Administraciones 
Públicas
5.5 La posición 
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EXPECTATIVAS DE CRECIMIENTO DE LOS
BENEFICIOS DE LAS EMPRESAS COTIZADAS
OTROS INDICADORES FINANCIEROS DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS GRÁFICO 27
FUENTES: I/B/E/S y Banco de España.
a. Patrimonio neto aproximado por la valoración a precios de mercado de las acciones y otras 
participaciones emitidas por las sociedades no financieras.
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PIB, 0,5 pp por encima de lo observado en 2007. Por sectores, este resultado fue consecuen-
cia, fundamentalmente, del menor ahorro de las AAPP, ya que las necesidades de financiación 
del resto de sectores mostraron escasas variaciones (véase cuadro 5).
En términos acumulados de cuatro trimestres, las entradas netas de capital canalizadas a 
través del sistema financiero (excluyendo al Banco de España y a los inversores institucio-
nales) continuaron descendiendo en relación con el PIB entre diciembre de 2007 y marzo 
de 2008. No obstante, la reducción fue mucho más moderada que durante los meses 
precedentes y, además, esta evolución vino acompañada de un importante cambio en la 
composición de estos flujos. Así, como consecuencia de la persistencia de las dificultades 
de emisión en los mercados de titulización, los fondos captados a través de otras institu-
ciones financieras distintas de inversores institucionales (que recogen las emisiones de los 
fondos de titulización) se contrajeron nuevamente de forma significativa (4,6 pp en relación 
con el PIB). Por el contrario, aumentaron notablemente los recursos obtenidos directa-
mente por las entidades de crédito (4,3 pp en relación con el PIB), desarrollo que se ma-
terializó fundamentalmente en un incremento de la financiación interbancaria frente al resto 
del mundo. Por su parte, la adquisición neta de activos exteriores por parte de los inverso-
res institucionales y del Banco de España volvió a ser negativa por un importe equivalente 
al 2,9% y al 1,7% del PIB, respectivamente, frente al 1,9% y al 1,4% de finales del pasado 
ejercicio. Por último, los flujos canalizados a través de las AAPP siguieron mostrando un 
signo neto acreedor, lo que es coherente con la reducción en el volumen de deuda en 
circulación, mientras que lo contrario ocurrió con los correspondientes al sector privado no 
financiero.
Por el lado de las entradas de capital, durante los primeros tres meses de 2008 volvió a redu-
cirse el volumen de los flujos, situándose, en términos acumulados de cuatro trimestres, en el 
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 VALORES A CORTO PLAZO (b)
 OBLIGACIONES (b)
 CRÉDITOS Y DEPÓSITOS
 RESTO (c)
 OPERACIONES FINANCIERAS NETAS
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS.
CONTRIBUCIONES POR INSTRUMENTOS (a)
% PIB % PIB
ADMINISTRACIONES PÚBLICAS
Datos acumulados de cuatro trimestres
GRÁFICO 28
FUENTE: Banco de España.
a. Un signo positivo (negativo) significa aumento (disminución) de activos o disminución (aumento) 
de pasivos.
b. Solo recoge operaciones de pasivo.
c. Incorpora los intereses devengados no pagados de las obligaciones y las inversiones netas
por parte de la Seguridad Social en activos emitidos por el resto de las AAPP.
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tos, se registraron las mismas tendencias que en el tramo final del pasado ejercicio. Así, en un 
contexto de paralización de los mercados internacionales de titulización y de un endureci-
miento notable en las condiciones de financiación en el resto de los mercados de deuda, se 
registró una fuerte contracción (8 pp con respecto al PIB) de los recursos asociados a los 
valores distintos de acciones (que pasaron, de hecho, a recoger un importe negativo). Esta 
importante disminución reflejó la menor captación de fondos captados por esta vía fundamen-
talmente por parte de las instituciones financieras, así como también, aunque en menor medi-
da, las AAPP, en consonancia con la reducción del saldo en circulación de este tipo de activos. 
En contraposición, aumentaron los recursos obtenidos a través de acciones y participa ciones, 
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Créditos de instituciones financieras residentes (c) 10,8 12,3 13,0 10,9 9,4 8,0
Créditos para adquisición de vivienda (c) 8,7 10,2 9,9 8,5 7,2 6,2






















FUENTE: Banco de España.
a. No incorpora los intereses devengados no pagados, que se contabilizan en el resto.
b. Excluye los fondos de inversión.
c. Incluye los créditos titulizados fuera de balance.
d. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes.
e. Definida como la suma de crédito bancario concedido por entidades de crédito residentes, préstamos exteriores, valores de renta fija
y financiación intermediada por fondos de titulización.
OPERACIONES FINANCIERAS DE LOS HOGARES, ISFLSH Y SOCIEDADES NO FINANCIERAS 
Datos acumulados de cuatro trimestres
CUADRO 6
% del PIB
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en línea con el repunte de la inversión directa del exterior en España, y, sobre todo, de la fi-
nanciación interbancaria, que supuso más de la mitad de los fondos recibidos del resto del 
mundo.
Por su parte, el volumen de salidas de capital también disminuyó, hasta situarse en el 9% del 
PIB, 4,2 pp menos que en 2007. Esta reducción fue bastante generalizada por instrumentos, 
con la excepción de los préstamos. Las mayores contracciones se observaron en la rúbrica 
efectivo y depósitos —y, en concreto, en los depósitos del mercado interbancario—, y en la 
inversión en acciones y otras participaciones, como resultado, fundamentalmente, de las me-
nores adquisiciones acometidas por las entidades de crédito y los inversores institucionales. 
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OPERACIONES FINANCIERAS DE LA NACIÓN 
Datos acumulados de cuatro trimestres
CUADRO 7
% del PIB
FUENTE: Banco de España.
a. Corresponden únicamente a entidades de crédito, e incluyen repos.
b. Empresas de seguros e instituciones de inversión colectiva.
c. Incorpora, además de otras partidas, la rúbrica de activos que recoge las reservas técnicas de seguro y el flujo neto de crédito comercial.
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Por su parte, la inversión directa de España en el exterior en relación con el PIB apenas varió, 
y se situó en el 8,6%.
Como consecuencia de la evolución de los flujos financieros con el exterior y de las variacio-
nes en el precio de los activos y en el tipo de cambio, el valor de los pasivos netos acumula-
dos frente al resto del mundo aumentó ligeramente (véase gráfico 29). Por sectores, esta 
evolución fue el resultado de un aumento en el saldo deudor de las instituciones financieras 
(excluido el Banco de España) y del sector privado no financiero, que superó la reducción del 


















 INVERSORES INSTITUCIONALES (c)
 BANCO DE ESPAÑA
 ENTIDADES DE CRÉDITO
 RESTO DE INSTITUCIONES FINANCIERAS
 SECTOR PRIVADO NO FINANCIERO
 ADMINISTRACIONES PÚBLICAS
 ECONOMÍA NACIONAL
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS (b)
% PIB
OPERACIONES FINANCIERAS NETAS Y ACTIVOS FINANCIEROS NETOS 
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FUENTE: Banco de España.
a. Para operaciones, datos acumulados de cuatro trimestres. Para saldos, datos de final
de período. No incluyen activos y pasivos sin sectorizar.
b. Un signo negativo (positivo) indica que el resto del mundo otorga (recibe) financiación al (del) 
sector de contrapartida.
c. Empresas de seguro e instituciones de inversión colectiva.
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Una primera estimación del impacto económico de una reducción de las cargas 
administrativas en España
Este artículo ha sido elaborado por Paloma López, Ángel Estrada y Carlos Thomas, de la Dirección General del Servicio 
de Estudios.
Distintos argumentos, como la existencia de fallos de mercado o la necesidad de proteger a 
los consumidores, pueden justificar la regulación de la actividad económica. Esta regulación 
exige, a menudo, el cumplimiento de distintos trámites administrativos, que pueden ir desde 
la solicitud de licencias, permisos o certificaciones, hasta la obligación de inscripción en regis-
tros o la realización de encuestas, que se consideran necesarias para alcanzar los objetivos 
regulatorios. Sin embargo, las exigencias administrativas pueden también resultar excesivas 
en relación con los objetivos perseguidos. En ocasiones se afirma, por ejemplo, que el entra-
mado normativo al que hacen frente los agentes económicos es excesivamente complejo, 
prolijo e, incluso, redundante. Es en este contexto en el que desde hace algunos años se ha 
enfatizado la necesidad de llevar a cabo una simplificación y mejora de la calidad del marco 
regulatorio con el objetivo de aumentar la competitividad y el crecimiento económico.
De acuerdo con los estándares internacionales, los costes administrativos se definen, en el 
caso de las empresas, como el coste económico que supone para aquellas realizar todas las 
tareas administrativas recurrentes necesarias para cumplir con la regulación vigente1. Parte de 
los costes derivados del cumplimiento con la regulación son costes en los que las empresas 
incurrirían aun cuando no estuvieran obligadas, ya que se corresponden con tareas que for-
man parte de sus operaciones normales. Sin embargo, otra parte de los costes administrati-
vos surge exclusivamente como consecuencia de la existencia de regulación. A esta última 
parte de los costes administrativos se le denomina carga administrativa2. Debido a que ambos 
conceptos son difíciles de delimitar exactamente, los estudios e iniciativas tomadas en este 
terreno hasta el momento tratan de medir los costes administrativos, pero el objetivo debe ser 
simplificar y recortar las cargas administrativas.
De hecho, debería reducirse solo aquella parte de las cargas administrativas que sea redun-
dante, innecesaria o haya quedado obsoleta, y, en cualquier caso, sin que suponga un me-
noscabo de los objetivos generales perseguidos por la regulación, de pérdida de información 
relevante para la toma de decisiones de política económica o para el cumplimiento de las 
obligaciones tributarias entre otras. Esto se puede conseguir, por ejemplo, a través de una 
mejora de la eficiencia en la recogida de la información exigida por la Administración, haciendo 
uso de las nuevas tecnologías de la información y las comunicaciones (TIC), eliminando la 
regulación desfasada o simplificando la regulación ya existente tanto en su contenido como 
en la forma de expresarlo sobre el papel.
Holanda ha sido uno de los países pioneros en adoptar medidas a este respecto. Como primer 
paso, el Gobierno holandés estimó en 2003 que el coste administrativo derivado de la regulación 
ascendía al 3,6% del PIB3. Otros países como el Reino Unido y Dinamarca, así como la OCDE y 
Introducción
1. La regulación administrativa también puede imponer a las Administraciones Públicas un coste de gestión nada desde-
ñable. El informe Doing Business in 2005, publicado por el Banco Mundial, estima que este coste oscila entre un 8% y un 
11% del presupuesto público. 2. Para una definición más detallada de los costes y cargas administrativas, así como de 
su medición, véase González de Herrero, Castro Pérez y Farmer (2006). 3. La estimación se realizó mediante el llamado 
Standard Cost Model (SCM), un modelo desarrollado para la medición sistemática de los costes administrativos. La me-
todología de este modelo parte de considerar que cada regulación lleva asociada un número de requerimientos de infor-
mación que, a su vez, suponen toda una serie de tareas administrativas. El coste de cada tarea administrativa se calcula 
como el tiempo que lleva realizarla por una tarifa, bien sea esta el salario de la persona encargada en la empresa o la ta-
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rifa del consultor externo que se encargue de la gestión de la empresa, multiplicado por una estimación del número de 
empresas afectadas por esa regulación y la frecuencia con la que la información se debe transmitir a las autoridades. Para 
más información, véase el documento Measuring and reducing administrative burdens for businesses, The Standard Cost 
Model Network. Este artículo se puede obtener en la dirección de Internet www.administrative-burdens.com. 4. OCDE 
(2001). 5. Comisión Europea (2007). 6. Para más información sobre el BEMOD, véase Andrés, Burriel y Estrada (2006). 
la Comisión Europea, han adoptado metodologías similares a la desarrollada por Holanda para 
realizar sus propias mediciones del coste agregado de la regulación, llegando a estimaciones que 
oscilan entre un 1,5% y un 6,8% del PIB, dependiendo del país. Aun tomando estas primeras 
estimaciones solo como una aproximación al montante real, y a pesar de que las cargas admi-
nistrativas son tan solo una parte de los costes administrativos, las cifras ponen de manifiesto el 
elevado coste económico que supone para las empresas el marco regulatorio que tanto la Admi-
nistración local, como la estatal y la internacional, imponen en la actualidad.
Además, las diferentes estimaciones disponibles muestran que las pequeñas empresas son 
las más perjudicadas por la regulación administrativa. Esto se debe a que las obligaciones 
impuestas por la normativa no varían sustancialmente, independientemente del tamaño de las 
empresas, lo que hace que el coste relativo impuesto sobre las pequeñas empresas sea ma-
yor que el de las grandes. De hecho, la OCDE estima que el coste por empleado para las 
empresas con menos de 20 trabajadores es aproximadamente cinco veces superior al que 
supone para las empresas de entre 50 y 499 empleados4. En la misma línea, Nijsen y Vellinga 
(2002) estiman, para el caso holandés, que las empresas de menos de 10 empleados sopor-
tan un 53% del total de las cargas administrativas, a pesar de que solamente emplean al 20% 
del total de trabajadores. Estos resultados tienen importantes implicaciones económicas. Por 
un lado, dado que más del 90% de las empresas en Europa son PYMES, el impacto negativo 
de las cargas administrativas sobre la competitividad a nivel europeo puede ser elevado. Por 
otro lado, al tener un elevado componente de coste «fijo» (independiente de la dimensión de 
la empresa), la existencia de cargas administrativas eleva el tamaño de entrada de las empre-
sas en los mercados (es decir, establece una barrera de entrada), lo que reduce el número de 
entradas y, por tanto, el grado de competencia en los mercados y la productividad [véase, por 
ejemplo, Nicoletti y Scarpetta (2003)].
Sobre la base de esta evidencia, la Comisión Europea adoptó, como pieza central de la reorien-
tación de la Estrategia de Lisboa llevada a cabo en marzo de 2005, la simplificación y mejora del 
entorno regulatorio de las empresas, ciudadanos y otros organismos. Así, se ha puesto en mar-
cha un Plan de Acción para conseguir reducir las cargas administrativas que emanan de la regu-
lación europea en un 25% en el año 20125. Asimismo, la Comisión Europea ha invitado a los 
países miembros a sumarse a esta iniciativa y reducir, también para 2012, las cargas que tienen 
su origen en las legislaciones nacionales en la misma proporción (véase recuadro 1 para un resu-
men de los principios propuestos por la Comisión Europea para la reducción de cargas adminis-
trativas). En este contexto, el Gobierno español se ha comprometido a reducir las cargas admi-
nistrativas en un 30% en el plazo propuesto por la Comisión Europea.
El objetivo de este artículo es proporcionar una primera estimación del impacto sobre las 
principales variables macroeconómicas de una reducción permanente de un 30% del total de 
las cargas administrativas derivadas de la regulación española y de un 25% de las cargas 
administrativas que emanan de la regulación europea. Entre las posibilidades disponibles, en 
este artículo se utilizará una versión simplificada del modelo de equilibrio general dinámico 
desarrollado por el Banco de España, conocido como BEMOD6. Además, se realizará un 
ejercicio contrafactual que permitirá estimar el coste de la no acción, es decir, se estimará cuál 
sería el coste económico para España de no alcanzar los objetivos establecidos mientras que 
el resto de los países europeos (y la propia Comisión Europea) sí lo hacen.
PRINCIPIOS PARA LA REDUCCIÓN DE CARGAS ADMINISTRATIVAS PROPUESTOS POR LA COMISIÓN 
EUROPEA1
RECUADRO 1
Con el fin de ayudar a los países miembros de la Unión Europea a 
adoptar medidas concretas que permitan una reducción efectiva de 
las cargas administrativas, la Comisión Europea adoptó un conjunto 
de principios, que se resumen a continuación:
1 Reducción de la frecuencia con que se requiere información a las 
empresas al mínimo imprescindible para la consecución del ob-
jetivo perseguido por la normativa.
2 Supresión de redundancias y posibles solapamientos en la peti-
ción de información.
3 Sustitución de formularios de papel por declaraciones electróni-
cas para la petición de información, utilizando portales inteligen-
tes cuando sea posible.
4 Limitación del número de empresas a las que se realiza la petición 
de información a través del establecimiento de umbrales de tama-
ño, de solicitud a una muestra aleatoria en vez de a toda la pobla-
ción de empresas o de un planteamiento basado en el riesgo según 
el cual solo se pediría información a las empresas más expuestas.
5 Eliminación de los requisitos de información impuestos por nor-
mativa obsoleta o que haya sido modificada.
6 Aplicación del principio de proporcionalidad en la petición de in-
formación complementaria que pueda ayudar a comprender y 
tramitar los actos legislativos más complejos.
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Las iniciativas tomadas en España para la simplificación y reducción de las cargas administra-
tivas en los últimos años se han dirigido en dos direcciones: la introducción de las TIC en las 
relaciones de la Administración Pública con las empresas y la reducción de los costes de 
creación de empresas7. A pesar de estas iniciativas parciales, en España podría ser particu-
larmente importante la reducción de las cargas administrativas y el establecimiento de una 
valoración económica sistemática de la imposición de nuevas cargas, ya que concurren varias 
circunstancias que hacen pensar que los costes administrativos soportados por su tejido 
empresarial pueden ser especialmente gravosos.
Entre esas circunstancias, cabe destacar, en primer lugar, el significativo grado de descentra-
lización de la Administración Pública alcanzado por el Estado español. En este sentido, existe 
cierta evidencia de que las Comunidades Autónomas (CCAA) han aumentado su actividad 
regulatoria en los últimos años, incluso teniendo en cuenta el incremento del volumen de 
competencias transferidas desde el Estado central. Sin embargo, aun a pesar de que el Esta-
do central ha transferido muchas de sus competencias en las dos últimas décadas (no solo a 
las CCAA, sino también a la Unión Europea), su actividad regulatoria no parece haber dismi-
nuido a lo largo del tiempo8.
En segundo lugar, el tejido empresarial español está dominado por pequeñas empresas —las 
empresas con menos de 10 trabajadores representan un 94% del total, de acuerdo con las es-
La situación de los costes 
administrativos en España
7. Estrictamente hablando, esta segunda iniciativa no se suele considerar una reducción de las cargas administrativas, 
ya que en la definición de estas últimas solo se consideran aquellas que son recurrentes en el tiempo para una misma 
empresa. Los efectos económicos de los costes (monetarios y no monetarios) de la creación de empresas son, sin 
embargo, similares. 8. Para intentar captar este tipo de fenómenos, la consultora Econlaw Strategic Consulting (2008) 
elabora dos indicadores de la actividad regulatoria de las CCAA y del Estado central. El indicador autonómico se obtiene 
dividiendo el promedio anual del número de páginas de cada uno de los Boletines Oficiales de las CCAA por el número 
de competencias transferidas hasta ese año. De acuerdo con estos datos, este indicador ha presentado un aumento 
continuado prácticamente desde principios de los años ochenta. Sin embargo, el indicador de actividad regulatoria del 
Estado central, que se aproxima por el número de páginas del Boletín Oficial del Estado en cada año, se ha mantenido 
relativamente estable durante todo el período disponible. En el caso concreto del comercio minorista, Matea y Mora 
(2007) muestran cuantitativamente cómo la actividad regulatoria tanto de las CCAA como del Estado central ha aumen-
tado significativamente en los últimos años. 
1. Comisión Europea (2007).
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timaciones del Instituto Nacional de Estadística para 2007— y, como se mencionó con ante-
rioridad, las pequeñas empresas son las que soportan la mayor parte de los costes adminis-
trativos. Para tener una idea aproximada de cuál es la proporción de los costes soportados 
por las pequeñas empresas en España se ha tomado, en primer lugar, el coste administrativo 
para cada tipo de empresa9, calculado para el caso holandés, único país para el que se ha 
realizado una estimación con este nivel de desagregación. A continuación se ha utilizado la 
información proporcionada por el Directorio Central de Empresas del INE sobre la estructura 
empresarial en España para estimar el coste administrativo total correspondiente a los diferen-
tes segmentos de empresas en función de su tamaño y sector. Este sencillo ejercicio apunta-
ría que las empresas de menos de 10 empleados soportan en España un porcentaje muy 
elevado del total de los costes (alrededor del 74%), mientras que emplean solamente un 20% 
del total de trabajadores. Además, como el sector servicios concentra la mayor parte de estas 
pequeñas empresas10, este es el sector que soporta los mayores costes administrativos. Una 
reducción de las cargas administrativas supondría, por lo tanto, un alivio muy significativo para 
la inmensa mayoría de las empresas españolas y tendría, presumiblemente, un impacto im-
portante sobre el conjunto de la economía, que se concentraría, especialmente, en el sector 
servicios.
A la espera de las primeras mediciones directas del coste de la regulación en España con una 
metodología comparable a la de otros países europeos, existen algunas estimaciones indirec-
tas (que implican el llevar a cabo imputaciones en la mayoría de los casos), que pueden dar 
una idea del elevado coste anual que la regulación supone para el sector empresarial español. 
En primer lugar, Kox (2005) extrapoló las detalladas mediciones hechas para Holanda a 19 
países europeos, entre ellos a España, utilizando para ello las diferencias existentes entre 
los países en el coste de creación de empresas11. La estimación de Kox de los costes admi-
nistrativos a los que se enfrentan las empresas españolas asciende a un 4,6% del PIB, solo 
por debajo del estimado para Grecia, Hungría y Polonia. Por otra parte, la Cámara de Comercio 
de Barcelona realizó en 2006 un estudio sobre el coste de la regulación en Cataluña para el 
que se encuestó a más de 1.000 empresas de esa Comunidad Autónoma12. La extrapolación 
de los resultados para Cataluña al conjunto de la nación, teniendo en cuenta la diferente es-
tructura empresarial en el resto del territorio, arroja una estimación de estos costes también 
en el entorno del 4,6% del PIB. La OCDE, por último, publicó un informe en 2001 en el que 
estimaba el coste económico de la regulación en España (y en otros 10 países) a partir de 
entrevistas realizadas a 1.500 PYMES, definidas como empresas de 1 a 499 empleados13. El 
resultado elevaba los costes administrativos en España al 5,6% del PIB, el mayor de todos los 
países examinados, excepto Portugal. Si se extrapola esta estimación a todo el universo de 
empresas del país, esto es, si se incluye también a las empresas con más de 500 empleados, 
el coste agregado en España derivado del cumplimiento con la regulación vigente ascendería 
a un 6% del PIB. Todas estas estimaciones muestran que los costes administrativos represen-
tan un porcentaje no despreciable del PIB y que son especialmente elevados en España en 
comparación con nuestros principales socios comerciales.
Dados estos antecedentes y en respuesta al acuerdo alcanzado en el Consejo Europeo de 
primavera de 2007 sobre reducción de cargas administrativas, el Consejo de Ministros deci-
dió en mayo de 2007 la elaboración de un Plan de Acción para la reducción de las cargas 
administrativas derivadas de la regulación nacional (Estado central y Administración local). 
Este Plan de Acción incluye el compromiso, asumido por el Ministerio de Administraciones 
9. Distinguiendo las empresas en función de su estatus jurídico: autónomos, empresas sin asalariados, sociedades 
anónimas, etc. 10. Un 79% del total de empresas con menos de 10 empleados se encuentra en el sector servicios. 
11. La medición del coste de creación de empresas se toma del informe Doing Business, elaborado por el Banco 
Mundial. 12. Cámara de Comercio de Barcelona (2007). 13. OCDE (2001). 
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Públicas (AAPP), de incorporar a este esfuerzo a las CCAA y Ayuntamientos, así como de 
llegar a pactos de colaboración con el Consejo Superior de las Cámaras de Comercio y con 
las asociaciones de empresarios para conseguir reducir las cargas administrativas en un 30% 
en 2012, un porcentaje superior al asumido a nivel comunitario. El Plan ha sido presentado en 
junio de 2008  (véase recuadro 2 para un resumen del contenido del mismo).
Para obtener una estimación cuantitativa del impacto de la reducción de las cargas adminis-
trativas en España, de magnitud similar a la anunciada por el Consejo de Ministros, se utiliza 
una versión simplificada del modelo BEMOD. Este es un modelo dinámico estocástico de 
equilibrio general desarrollado en el Banco de España, que permite simular el efecto de distin-
tas perturbaciones sobre las principales variables de la economía española y del área del euro. 
El modelo distingue tres áreas geográficas: a) España, que es tratada como una región de una 
Unión Monetaria; b) la propia zona del euro, con la que España comparte una moneda común 
y unas estrechas relaciones comerciales y financieras, y c) el resto del mundo, con el que 
España también mantiene lazos comerciales y financieros. Asimismo, el modelo contiene dos 
sectores, uno de bienes comerciables, que incluye las manufacturas, la agricultura y la ener-
gía, y otro de bienes no comerciables, que incluye los servicios y la construcción. Esta diferen-
ciación es importante, ya que la proporción de los costes administrativos soportados por uno 
y otro sector es diferente, por lo que el efecto de su reducción también lo será.
El ejercicio realizado consiste en estimar en un horizonte de 10 años14 el impacto sobre las 
principales variables macroeconómicas de una reducción permanente de las cargas adminis-
trativas soportadas por las empresas en España y en el resto de la Unión Europea, asumiendo 
que este recorte se lleva a cabo sin que se produzca una pérdida de eficiencia de la regulación 
o de la información que requiere la Administración Pública para su correcto funcionamiento. 
Este recorte de las cargas administrativas es consecuencia tanto de la mejora de la regulación 
supranacional realizada por la Comisión Europea para todos los países miembros —se ha 
estimado que en torno al 40% de las cargas administrativas en cada uno de ellos emana de 
la legislación europea—, como de la que llevan a cabo en su legislación nacional los países 
individualmente, en línea con los compromisos adquiridos por el Consejo Europeo en la cum-
bre de primavera de 2007.
Al no existir una medición directa de los costes administrativos en España, se utiliza la esti-
mación de Kox (2005) y la extrapolación para toda la economía realizada por la OCDE (2001) 
—4,6% del PIB y 6% del PIB, respectivamente—, como cota inferior y superior de las esti-
maciones disponibles. Por su parte, las estimaciones de los costes que soportan el resto de 
países de la Unión Europea provienen de Kox (2005)15.
Se consideran dos escenarios. En el primero, España reduce sus cargas administrativas en un 
30%, mientras que el resto de países europeos y la Comisión Europea disminuyen las suyas 
en un 25%. Esto equivaldría a aligerar las cargas administrativas totales soportadas por las 
empresas españolas en un 28%16, en torno a unos 9.000 millones de euros (a precios cons-
tantes del año 2000). En el segundo escenario se asume que España no efectúa este recorte, 
Una estimación del 
impacto económico
de una reducción de las 
cargas administrativas
14. De acuerdo con los parámetros estimados para este modelo se calcula que, ante una perturbación como esta, que 
cambia el estado estacionario del modelo, el nuevo equilibrio se alcanza en un plazo aproximado de 8 años, por lo que al 
analizar los efectos de la reducción de las cargas administrativas 10 años después se supone que ya se han materiali-
zado completamente sus efectos en las distintas variables macroeconómicas. 15. Los países incluidos en el estudio 
de Kox (2005) son: Austria, Bélgica, República Checa, Dinamarca, Finlandia, Francia, Alemania, Grecia, Hungría, Irlanda, 
Italia, Holanda, Polonia, Portugal, Eslovaquia, Eslovenia, Suecia y Reino Unido. La cifra total de costes económicos de 
la regulación en estos 18 países, excluyendo a España, es en 2003 de 310.000 millones de euros, aproximadamente. 
16. Se reduce un 30% la parte de las cargas que emana de la legislación nacional, un 60% del total, y un 25% la parte 
restante, que emana de la legislación europea.
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pero sí lo hacen el resto de países de la UE y la propia Comisión Europea. En este segundo 
caso se produce un efecto positivo para la economía española, derivado de la disminución de 
cargas realizada por la Comisión Europea17, que se ve parcialmente contrarrestada por el 
empeoramiento de la competitividad de España con la UE, ya que el resto de los miembros 
de la UE reducen en una mayor proporción sus cargas administrativas. La diferencia en el 
impacto que se produce sobre el PIB entre ambos escenarios se puede considerar como 
el coste económico que representaría para España no cumplir el Plan de Acción aprobado.
La dificultad para realizar estos ejercicios con el modelo descrito radica en que las cargas 
administrativas no aparecen explícitamente en el BEMOD, por lo que es necesario determinar, 
en primer lugar, qué variable exógena o perturbación (de las que sí aparecen en el modelo) 
debe ser modificada y, en segundo lugar, en qué magnitud. Para ello, se considera que, al 
igual que en simulaciones similares realizadas para otros países de la Unión Europea18, el 
coste administrativo que la regulación impone sobre las empresas se compone exclusivamen-
te de los salarios pagados al personal contratado para realizar estas tareas (la identidad que 
se establece entre costes administrativos y costes salariales es coherente con la metodología 
que se utiliza para su estimación —el modelo SCM—, que solo en ocasiones muy especiales 
PLAN DE ACCIÓN PARA LA REDUCCIÓN DE LAS CARGAS ADMINISTRATIVAS RECUADRO 2
El Consejo de Ministros aprobó en junio de 2008 un Plan de Ac-
ción con el que se pretende que «las empresas españolas cuenten 
con un entorno reglamentario ágil y dinámico para poder mejorar 
la capacidad de competir». Para ello, el Plan contempla disminuir 
las cargas administrativas sobre las empresas existentes deriva-
das de la normativa vigente en un 30% para 20121. Asimismo, se 
prevé la evaluación sistemática de las cargas derivadas de toda 
nueva normativa que sea aprobada en el Parlamento. En concreto, 
se propone minimizar las cargas impuestas por la normativa que se 
apruebe a partir del 1 de enero de 2009. Además, el Plan pretende 
simplificar los trámites requeridos para la creación de nuevas em-
presas.
El Plan cuenta con un calendario específico de actuación. Los hitos 
más importantes contemplados en el Plan de Acción son los siguien-
tes. En primer lugar, la medición de los costes administrativos deriva-
dos de la regulación utilizando la metodología del SCM de aquellas 
áreas que generan las obligaciones más costosas para las empresas 
se realizará a lo largo del año 2009 con asistencia técnica externa.2 
En segundo lugar, se establece que en el último trimestre de cada año 
el Gobierno apruebe un Real Decreto que englobe las propuestas de 
mejora de la normativa y las medidas concretas para su simplifica-
ción, lo que debería permitir su actualización periódica y sistemática. 
Por último, se prevé que el protocolo de actuación para la valoración 
del impacto de las obligaciones de información impuestas por la nue-
va normativa esté concluido a finales de 2008 y que se empiece a 
aplicar a toda regulación aprobada a partir del 1 de enero de 2009.
El Plan de Acción recoge de forma explícita una serie de medidas 
que pretenden facilitar la comunicación entre las empresas y las 
AAPP y el intercambio de información entre las propias AAPP. En 
concreto, destaca el objetivo de alcanzar la total interconexión elec-
trónica de los sistemas de información de las AAPP para finales de 
2009, con un objetivo intermedio del 50% para finales del presente 
año. Por su parte, en el contexto de la aplicación de la Directiva del 
Mercado Interior de Servicios, cuya fecha límite de transposición es 
el 28 de diciembre de 2009, se pretende impulsar la ventanilla única 
no solo para los trámites de creación de nuevas empresas. Final-
mente, para poder reducir las cargas administrativas en todos los 
niveles de la Administración, el Plan de Acción establece mecanis-
mos de colaboración a lo largo de 2008 con todas las CCAA y la 
Federación Española de Municipios y Provincias (FEMP).
1. La experiencia de otros países indica que el plazo estipulado en el Plan de 
Acción de cuatro años para conseguir los objetivos de reducción de cargas 
puede resultar relativamente exigente. En concreto, países de mayor tamaño, 
como Reino Unido y Alemania, se han dado plazos de cinco años para conse-
guir una reducción del 25% de las cargas, proporción algo menor que la pre-
tendida por el Gobierno español. Por otra parte, países más pequeños, como 
Holanda, Austria o Suecia, contemplan horizontes de 4 años para una reduc-
ción del 25% de sus cargas. 
17. Como ya se ha comentado anteriormente, se asume que las cargas que emanan de la legislación europea represen-
tan en torno al 40% del total; como consecuencia, una reducción de estas en un 25% equivale a un recorte del 10% del 
total de las cargas administrativas que soportan las empresas en España. 18. Gelauff y Lejour (2006). 
2. No se prevé, sin embargo, una actualización de la medición de estos costes 
administrativos.
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tiene en cuenta otros posibles costes, como puede ser el stock capital necesario para realizar 
estas tareas burocráticas o los consumos intermedios)19. Como consecuencia, una reducción 
en las cargas administrativas equivale a un aumento en la productividad de los trabajadores, 
ya que el personal que antes se dedicaba a realizar estas tareas queda liberado para dedicar-
se a la actividad productiva de la empresa. Para determinar el número de trabajadores que 
dejarían de realizarlas (es decir, para calibrar el tamaño de la perturbación), bastaría con dividir 
la magnitud estimada del recorte de las cargas administrativas entre el nivel salarial de los in-
dividuos, que se aproxima mediante el coste laboral por persona que proporciona la Contabi-
lidad Nacional para el conjunto de la economía de mercado. De esta forma, es posible dispo-
ner de una estimación del aumento inicial de la productividad del trabajo asociada a la 
reducción de las cargas. No obstante, dado que la perturbación que aparece en el modelo es 
la productividad total de los factores (PTF), es necesario realizar la transformación pertinente, 
para lo cual se descuenta el cambio implícito en la relación capital-trabajo asociado a la reduc-
ción de cargas.
Bajo estas hipótesis, se obtiene que una reducción del 28% de las cargas administrativas en 
España equivaldría a liberar, dependiendo de la estimación de costes administrativos utilizada, 
entre el 2,9% y el 3,5% del total de ocupados en la economía de mercado. Este aumento en la 
productividad del factor trabajo —pues puede producirse lo mismo con menores recursos de 
empleo— supondría un aumento permanente en la PTF de la economía de entre el 1,7% y el 2%, 
siendo el incremento algo mayor en el sector de los bienes no comerciables, al concentrar este 
una mayor proporción del total de costes administrativos. En el escenario 2, la reducción de 
cargas administrativas liberaría en torno al 1% de los ocupados en España, lo que equivale a un 
aumento de la PTF de menor magnitud que en el escenario 1, entre el 0,6% y el 0,9%.
Por su parte, asumiendo que el resto de los países europeos consigue reducir en un 25% sus 
cargas administrativas y teniendo en cuenta la remuneración media por asalariado en la Unión 
Europea ponderada por la proporción de asalariados en cada país, el ahorro en costes admi-
nistrativos equivaldría a liberar de la realización de tareas administrativas al 1,4% del total de 
ocupados en la UE, lo que supondría un aumento permanente de la PTF europea del 0,9%.
En resumen, estos incrementos en la PTF constituyen las perturbaciones que se simulan en el 
BEMOD para aproximar el impacto de la reducción de las cargas administrativas. Dado que 
el shock es diferente para el sector de los bienes comerciables y de los no comerciables, en el 
cuadro 1 se muestra el resultado por sectores y para el total de la economía. El impacto míni-
mo se refiere al efecto de la reducción de cargas cuando se utiliza la estimación menor de 
costes administrativos existente, la de Kox (2005), y el impacto máximo recoge los resultados 
cuando la estimación de costes utilizada es la realizada a partir de OCDE (2001). La última 
columna muestra el impacto económico que tendría para la UE la reducción de cargas admi-
nistrativas que se derivan de la regulación europea y de la regulación nacional de todos sus 
Estados miembros, excluyendo España.
Como se puede apreciar en el cuadro 1, los resultados son muy significativos. Así, durante los 
diez años posteriores al año en que se produce la reducción de las cargas (que se supone se 
lleva a cabo en su totalidad en un solo trimestre), la tasa de crecimiento anual del PIB aumen-
19. Diversos estudios estiman que en torno a un 55% de las tareas administrativas que tienen que realizar las empresas 
es subcontratado a otras empresas especializadas (bufetes de abogados, gestorías, etc.). Sin embargo, en este ejerci-
cio, por motivos de simplicidad, se asume que la totalidad de las tareas administrativas es realizada internamente por las 
empresas. Téngase en cuenta que esta hipótesis solo afecta al reparto de los efectos entre sectores (ya que esas em-
presas especializadas se localizan principalmente en el sector de servicios), pero no al efecto agregado para el conjunto 
de la economía. 
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taría entre 0,22 puntos porcentuales (pp) y 0,27 pp de media si España cumple con los com-
promisos adquiridos. Este mayor ritmo de crecimiento de la actividad es consecuencia del 
aumento de la productividad del trabajo. En concreto, esta variable elevaría su ritmo de creci-
miento entre 0,24 pp y 0,3 pp de media anual, que se trasladaría en su totalidad a los salarios 
reales. En cambio, el empleo no se vería apenas afectado en este horizonte de diez años, 
aunque no se puede descartar que a muy corto plazo pudiera producirse un incremento del 
desempleo20. Por sectores, el impacto es mayor en los servicios, como cabía esperar, aumen-
tando en este caso el crecimiento anual del valor añadido entre 0,3 pp y 0,4 pp, algo más del 
doble que en las manufacturas. Además, el recorte de las cargas administrativas permitiría 
reducir la tasa de inflación, lo que redundaría en una mejora de la posición competitiva de los 
productos españoles en el exterior y, por lo tanto, de la balanza comercial, que mejoraría cerca 
de un 0,1% con respecto al nivel que hubiera alcanzado sin la reducción de las cargas admi-
nistrativas. Por otra parte, en el escenario 2, el incremento de la tasa de crecimiento media 
anual del PIB sería de entre 0,08 pp y 0,1 pp, casi un tercio de los resultados del escenario 1. 
La diferencia entre estos dos escenarios puede interpretarse como el coste para España de 
no alcanzar el objetivo fijado de reducción de las cargas administrativas, en el caso de que el 
resto de países europeos y la Comisión Europea sí lo logren, y ascendería a alrededor de 0,15 pp 
de crecimiento medio anual del PIB.
MEUOTSERAÑAPSE
ESCENARIO 1 (b) ESCENARIO 2 (c)
COSTE DE LA NO 
ACCIÓN POR ESPAÑA 














RELACIÓN REAL DE INTERCAMBIO CON LA UEM (d) -0,01 -0,01 0,31 0,30 -0,32 -0,31
40,050,030,020,070,070,0)d(LAICREMOCAZNALAB
FUENTE: Modelo BEMOD del Banco de España.
a. Crecimiento adicional, expresado en puntos porcentuales, debido a la reducción de las cargas administrativas. Media anual de un período 
de diez años desde que se produzca dicha reducción.
b. España y Europa reducen en un 25% sus cargas administrativas.
c. España no reduce sus cargas pero Europa sí.
d. Como porcentaje sobre el nivel que hubiera alcanzado sin la reducción de cargas administrativas.
IMPACTO ECONÓMICO DE UNA REDUCCIÓN DE LAS CARGAS ADMINISTRATIVAS (a) CUADRO 1
20. Esto se debe a que los trabajadores que antes se dedicaban a las tareas administrativas necesitan tiempo para re-
convertirse y poder aceptar las ofertas de empleo que se generarán en otras partes de la economía como consecuencia 
del aumento de la actividad. Por este motivo, es importante que la reducción de las cargas se complemente con medi-
das que faciliten y aceleren la transición hacia nuevos puestos de trabajo de los trabajadores afectados.
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Los resultados aquí presentados se encuentran en línea con los obtenidos por estudios pre-
vios. Por ejemplo, Gelauff y Lejour (2006) realizan un ejercicio similar a partir de la estimación 
de los costes administrativos de Kox (2005) y utilizando un modelo de equilibrio general mu-
cho menos sofisticado que el BEMOD, y que, además, no tiene en cuenta la estructura pro-
ductiva específica de España —esto es, el tamaño medio de las empresas en España y su 
distribución por sectores—. A pesar de estas diferencias, sus resultados para España predi-
cen un incremento medio anual de la tasa de crecimiento del PIB de 0,17% durante los 10 
años siguientes al shock —frente al 0,22% estimado en este artículo—. Los resultados de las 
simulaciones muestran, además, que el impacto del recorte de las cargas en España es más 
del doble —tanto en actividad como en productividad o salarios reales— que el obtenido en 
media por el resto de los países de la Unión Europea.
En los últimos años se ha enfatizado la necesidad de mejorar la calidad del marco regulatorio 
con el objetivo de incrementar la competitividad de las empresas y, como consecuencia, el 
crecimiento de las economías. En particular, se subraya la importancia de reducir las cargas 
administrativas que se derivan de la regulación. Esta reducción de las cargas administrativas 
exige un considerable esfuerzo, dado que implica necesariamente a varias AAPP y supone un 
gran trabajo de medición y de decisión sobre dónde y cómo recortar las obligaciones impues-
tas por la regulación, sin que ello menoscabe la propia efectividad de la regulación. Además, 
es una tarea que debe tener continuidad en el tiempo, de manera que no solo se reduzcan las 
cargas administrativas impuestas por la regulación actualmente vigente, sino que también se 
cuantifiquen y valoren los costes administrativos derivados de la que se pueda aprobar en el 
futuro. En este artículo se ha tratado de efectuar una primera evaluación de los posibles be-
neficios de una disminución de las cargas administrativas. Los resultados de las simulaciones 
realizadas se encuentran en línea con los de trabajos anteriores e indican que una reducción 
de las cargas administrativas que emanan de la regulación española, en el entorno del 30%, 
podría llegar a impulsar el crecimiento del PIB y de la productividad de manera significativa, en 
mayor medida que en el resto de países europeos.
Estos resultados han de interpretarse principalmente como una ilustración de los potenciales 
efectos reales que pueden obtenerse de este tipo de actuaciones. Es importante destacar 
que los resultados obtenidos deben tomarse con las debidas cautelas. En primer lugar, porque 
resulta difícil cuantificar la magnitud de las cargas administrativas y, en segundo lugar, por la 
dificultad de modelizar este tipo de perturbaciones en los modelos econométricos disponi-
bles. Por ello, el aspecto más relevante de este ejercicio es que el análisis realizado sugiere 
que el recorte de cargas administrativas puede tener un impacto potencialmente muy signifi-
cativo sobre el PIB, las ganancias de eficiencia y la competitividad, y ello resulta particular-
mente importante para un país como España, que forma parte de una Unión Monetaria y cuyo 
tejido empresarial está muy sesgado hacia empresas de tamaño reducido.
18.7.2008.
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EL PRECIO DE LA VIVIENDA Y LA REASIGNACIÓN SECTORIAL DEL EMPLEO:
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El precio de la vivienda y la reasignación sectorial del empleo: evidencia internacional
Este artículo ha sido elaborado por Olympia Bover y Juan F. Jimeno, de la Dirección General del Servicio de Estudios.
Desde la primera mitad de la década de los noventa, el precio de la vivienda se incrementó 
considerablemente en muchos países. Sin embargo, no todos ellos experimentaron un aumento 
de la actividad en el sector inmobiliario. Como se puede observar en el gráfico 1, mientras que 
en algunos países (España, Estados Unidos, Reino Unido) se observó una expansión notable del 
empleo en el sector de la construcción, en otros (Austria, Bélgica, Francia) el peso del sector de 
la construcción en el empleo total se mantuvo constante o disminuyó. Dichas diferencias también 
se observan en la evolución de la inversión residencial, que se incrementó en 1,2 puntos porcen-
tuales (pp) del PIB en España y en 0,5 pp en Estados Unidos, y disminuyó en el Reino Unido, 
Suecia, Holanda, Italia, Francia y Bélgica. La evidencia disponible a partir de series de datos 
temporales encuentra, en todo caso, que hay una correlación positiva y estadísticamente signifi-
cativa entre inversión residencial y el precio de la vivienda en Bélgica, Dinamarca, Holanda y 
España, y, en menor medida, en Estados Unidos, Japón, Francia y Noruega2.
Para investigar las causas de las diferencias internacionales en lo que respecta a la reasigna-
ción sectorial del empleo hacia el sector de la construcción que se produce como consecuen-
cia de variaciones en el precio de la vivienda y los efectos de la reasignación sectorial provo-
cada por variaciones en el precio de la vivienda sobre el empleo agregado, en un trabajo 
reciente [véase Bover y Jimeno (2007)] se utiliza un modelo de demanda de trabajo del sector 
de la construcción, que tiene como ingrediente fundamental la existencia de limitaciones a la 
construcción. Puesto que las posibilidades de construcción de nuevas viviendas, en su con-
junto, no son directamente observables, para implementar empíricamente el modelo y contras-
tar sus predicciones sobre la elasticidad de la demanda de trabajo en el sector de la construc-
ción se utilizan indicadores que tratan de aproximar las diferencias internacionales en lo que se 
refiere a disponibilidad de suelo urbanizable. La utilización de estos indicadores permite estimar 
la elasticidad de la demanda de trabajo en el sector de la construcción de forma más precisa 
y explicar las diferencias internacionales en lo que se refiere a la respuesta del empleo en el 
sector de la construcción ante variaciones en el precio de la vivienda.
En los apartados siguientes se describen los principales fundamentos y resultados de este 
ejercicio empírico sobre la relación entre los precios de la vivienda y la demanda de trabajo 
sectorial. En primer lugar, se describe brevemente el modelo que subyace a la identificación 
de los efectos de los precios de la vivienda sobre el empleo, se comentan algunos resultados 
que se obtienen de sus estimaciones y se resaltan algunas implicaciones sobre las conse-
cuencias macroeconómicas de una desaceleración inmobiliaria, en función del grado de rea-
signación sectorial del empleo provocado por un aumento de los precios de la vivienda.
La estimación de los efectos de los precios de la vivienda sobre la reasignación sectorial del 
empleo requiere el planteamiento de un modelo económico con varios sectores en el que se 
establezcan las relaciones tecnológicas y económicas de las que se derivan las demandas 
sectoriales de trabajo. A continuación se describen brevemente los principales fundamentos 
teóricos que se han utilizado para derivar el modelo utilizado en las estimaciones que se co-
mentan más adelante. Esta descripción evita las complejidades técnicas, siempre presentes 
Introducción1
Posibilidades
de construcción de 
nuevas viviendas
y demanda de trabajo
en el sector
de la construcción
1. Este artículo es un resumen del Documento de Trabajo n.º 0705, House Prices and Employment Reallocation: Inter-
national Evidence, de Olympia Bover y Juan F. Jimeno. 2. Véase Girouard y Blöndal (2001). 
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en este tipo de ejercicios y que se detallan en Bover y Jimeno (2007), y se limita a resaltar el 
principal ingrediente del ejercicio realizado, que es la consideración de diferencias internacio-
nales en las posibilidades de construcción.
En el modelo se considera que la economía se compone de dos sectores, el sector de la 
construcción y el resto de sectores. En estos últimos la producción solo depende del nivel de 
empleo, por lo que la demanda de trabajo de dichos sectores dependería únicamente del 
salario real vigente en el mercado de trabajo. Por lo que se refiere al sector de la construcción 
y para recoger su heterogeneidad entre países, se supone que existen distintas zonas geográ-
ficas, cada una de ellas con limitaciones a la construcción diferentes, y que la construcción de 
nuevas viviendas en cada área viene dada por el empleo del sector hasta alcanzar la limitación 
en vigor. La demanda de trabajo en el sector de la construcción se obtiene agregando el em-
pleo en las áreas geográficas no restringidas y en las restringidas. Así, su elasticidad respecto 
al precio de la vivienda resulta ser proporcional a la elasticidad de las áreas no restringidas, 
según un factor que representa el peso del empleo de estas áreas en el total del empleo en el 
sector de la construcción. Bajo estas condiciones, la demanda de trabajo en el sector de la 
construcción dependería del salario en el sector de la construcción, de las posibilidades de cons-
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Las ecuaciones sectoriales permiten estimar varias elasticidades de la demanda de trabajo 
con respecto al precio de la vivienda. Imponiendo la condición de que los salarios relativos 
entre el sector de la construcción y el resto de sectores se mantienen constantes, un supues-
to que no parece estar en contradicción con los datos disponibles, se puede obtener el peso 
del empleo del sector de la construcción en relación con el resto de sectores de la economía 
como función del precio esperado de la vivienda en términos reales, de las posibilidades de 
construcción y de la interacción entre ambas variables. Por otra parte, utilizando datos de sa-
larios en el sector de la construcción se puede estimar la elasticidad de la demanda de trabajo 
de dicho sector con respecto al precio de la vivienda. Finalmente, a partir de estos dos pará-
metros puede obtenerse la elasticidad de la demanda de trabajo del resto de los sectores y la 
de la demanda de trabajo del conjunto, ambas con respecto al precio de la vivienda. La conside-
ración de distintas posibilidades de construcción por países hace que exista variación interna-
cional en las elasticidades de la demanda de trabajo con respecto al precio de la vivienda, en 
cualquiera de las tres dimensiones anteriores.
La muestra utilizada en la estimación de las elasticidades de la demanda de trabajo con res-
pecto al precio de la vivienda se compone de datos de nueve países (Estados Unidos, Espa-
ña, Suecia, Reino Unido, Bélgica, Francia, Austria, Italia y Holanda) para los que existen series 
temporales de precios de la vivienda homogéneas con, al menos, doce observaciones anua-
les. El período temporal varía por países en función de la disponibilidad de datos, si bien para 
todos ellos incluye la década de los años noventa, y para Suecia, Reino Unido y Estados Uni-
dos, también la de los años ochenta. Los datos sobre empleo sectorial están tomados de la 
base de datos relativa a Cuentas Nacionales de Eurostat3.
Las posibilidades de construcción en cada país se aproximan utilizando su índice de densidad 
de población corregido por el porcentaje de familias que residen en viviendas unifamiliares (el 
logaritmo del producto de la densidad de población, número de habitantes por km2, y el por-
centaje de hogares que residen en viviendas unifamiliares). Así, este indicador recoge dos 
factores relevantes sobre las posibilidades de construcción: i) la disponibilidad física de suelo, 
y ii) la existencia de otras restricciones relativas a la regulación y la planificación urbana que 
probablemente imponen más limitaciones a la construcción en aquellos países más densa-
mente poblados y con mayor incidencia de las viviendas unifamiliares. El cuadro 1 presenta 
los valores de esta variable y sus componentes para los nueve países de la muestra. En fun-
ción de estos datos, los tres países que tendrían restricciones a la construcción de nuevas 
viviendas más notables serían Bélgica, Holanda y Reino Unido, mientras que España, Suecia 
y Estados Unidos estarían en el extremo opuesto.
El cuadro 2 resume los principales resultados obtenidos del conjunto de estimaciones de las 
elasticidades de las demandas de trabajo sectoriales realizadas con distintas especificacio-
nes, métodos de estimación, muestras y definiciones de variables4. En relación con la deman-
da de trabajo relativa del sector de la construcción (definida como el logaritmo de la ratio de 
la demanda de trabajo en este sector y la demanda de trabajo en el resto de sectores)5, según 
los resultados, los países considerados pueden clasificarse en tres grupos: i) aquellos en los 
que se produce una elevada reasignación sectorial del empleo ante cambios en los precios de 
la vivienda (España, Estados Unidos y Suecia), de manera que un aumento de estos precios 
del 1% provoca un aumento de la ratio de la demanda de trabajo del sector de la construcción 
Datos
Resultados
3. Para más detalles sobre definición de variables y fuentes de datos, véase el Apéndice de datos en Bover y Jimeno 
(2007). 4. Para más detalles, véase Bover y Jimeno (2007). 5. La inclusión de la interacción de la variable que repre-
senta las limitaciones a la construcción con el precio de la vivienda permite estimar una elasticidad de la demanda rela-
tiva de trabajo del sector de la construcción con respecto al resto de sectores, que resulta estadísticamente y económi-
camente significativa, algo que no ocurre cuando se omite esta variable.
BANCO DE ESPAÑA 98 BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2008 PRECIO DE LA VIVIENDA Y REASIGNACIÓN DEL EMPLEO: EVIDENCIA INTERNACIONAL
con respecto a la demanda de trabajo del resto de los sectores de alrededor del 0,5%; ii) aquellos 
países donde no se produce una reasignación sectorial del empleo significativa o, si acaso, se 
produce en sentido contrario (Bélgica, Holanda y el Reino Unido), y iii) aquellos en los que la 
reasignación sectorial del empleo ante cambios en los precios de la vivienda es moderada 
(Austria, Francia e Italia), de manera que un aumento de estos precios del 1% provoca un 
aumento de la ratio de la demanda de trabajo del sector de la construcción con respecto a la 
demanda de trabajo del resto de los sectores del 0,25%.
Por lo que se refiere a las estimaciones de la elasticidad de la demanda de trabajo del sector 
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 INDICADOR DE LIMITACIONES DE LA CONSTRUCCIÓN DE NUEVAS VIVIENDAS POR PAÍSES CUADRO 1
FUENTES: US Bureau of the Census International Data Base, Eurostat y American Housing Survey.
a. Medias de todo el período muestral.
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ELASTICIDADES CON RESPECTO AL PRECIO DE LA VIVIENDA (a) CUADRO 2
FUENTE: Banco de España.
a. Errores estándar entre paréntesis.
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vas entre países, como ocurre en el caso de la elasticidad de la composición sectorial del 
empleo, asociadas al indicador de limitaciones al sector de la construcción. El valor de las 
elasticidades estimadas está comprendido entre un mínimo de 0,36 en Holanda y un máximo 
de 1,04 en Suecia, y, no sorprendentemente, son los mismos países en los que hay una ele-
vada reasignación sectorial del empleo ante variaciones del precio de la vivienda los que 
muestran una elevada elasticidad de la demanda de trabajo en el sector de la construcción 
con respecto a dicha variable.
Finalmente, la elasticidad de la demanda de trabajo del resto de sectores con respecto a los 
precios de la vivienda se estima en 0,48 y resulta ser bastante similar en todos los países. Este 
resultado se debe a que las diferencias internacionales en la respuesta de la demanda de 
trabajo del resto de los sectores a variaciones en los precios de la vivienda no tienen que ver 
con las limitaciones a la construcción, sino, probablemente, con las distintas magnitudes de 
los efectos riqueza y con otras causas. Por tanto, las diferencias internacionales de la elastici-
dad de la demanda de trabajo agregada con respecto a los precios de la vivienda se originan 
únicamente en las diferencias de la elasticidad de la demanda de trabajo del sector de la 
construcción, y, dado que el peso de este sector es reducido, dichas diferencias agregadas 
resultan ser de poca magnitud, de manera que en la muestra de países considerados se 
mantienen entre un mínimo de 0,47 en Bélgica y un máximo de 0,54 en España y Suecia.
El objetivo del ejercicio empírico realizado ha sido identificar las causas de las diferencias 
internacionales en la respuesta de la composición sectorial del empleo a cambios en el pre-
cio de la vivienda. De acuerdo con los resultados, una buena parte de estas diferencias 
puede explicarse mediante la existencia de limitaciones a la construcción relacionadas con 
la disponibilidad de suelo urbanizable. Así, un sencillo indicador, la densidad de población 
corregida por el porcentaje de familias que residen en viviendas unifamiliares, permite estimar 
las elasticidades de la demanda de trabajo en el sector de la construcción con datos inter-
nacionales de una manera bastante precisa. Los países que tienen menos posibilidades de 
construcción presentan una menor reasignación sectorial del empleo hacia el sector de la cons-
trucción como respuesta a aumentos del precio de la vivienda.
Aunque la muestra utilizada no permite estimar si la respuesta de la demanda de trabajo es 
asimétrica ante variaciones del precio de la vivienda de distinto signo, los resultados apuntan 
a que los países que han experimentado un fuerte aumento del empleo en el sector de la 
construcción se enfrentan a una situación en la que la desaceleración de los precios inmobi-
liarios puede provocar un mayor impacto sobre el empleo agregado a corto plazo. Ante esta 
tesitura, para que los efectos negativos de la desaceleración de los precios inmobiliarios sobre 
el empleo no sean muy acusados, resulta muy relevante que se acentúe el grado de flexibili-
dad del mercado de trabajo, tanto en lo que se refiere a la movilidad geográfica, sectorial y 
funcional de los trabajadores, para disminuir las consecuencias de la caída de la demanda de 
trabajo en el sector de la construcción, como en la formación de salarios, para facilitar el ajus-
te de costes y precios relativos entre sectores. Por otra parte, una excesiva concentración de 
recursos productivos en el sector de la construcción tiene consecuencias negativas sobre la 
evolución de la productividad agregada, su tasa de crecimiento y, en definitiva, la senda sos-
tenible de crecimiento económico en el medio y largo plazo. En consecuencia, una vez pro-
ducida la expansión inmobiliaria, no debería limitarse el ajuste de los precios de la vivienda y 
de la actividad del sector de la construcción hacia ritmos de crecimiento más coherentes con 
un crecimiento equilibrado por intervenciones de política económica dirigidas a paliar la des-
trucción de empleo en dicho sector.
16.7.2008.
Conclusiones
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La dinámica de la inversión en existencias en la UEM
Este artículo ha sido elaborado por Marta Manrique y Ana del Río, de la Dirección General del Servicio de Estudios.
Conceptualmente, la variación de existencias es parte de la formación bruta de capital de una 
economía y, de acuerdo con el Sistema Europeo de Cuentas (SEC-95), recoge la evolución del 
almacenamiento por parte de los productores de un conjunto muy heterogéneo de bienes. En 
particular, se contabilizan como existencias las materias primas y bienes adquiridos por los 
productores para su consumo intermedio, los bienes en curso de elaboración, y los productos 
terminados pendientes de venta y los adquiridos para su reventa. A diferencia de algunos 
países, para la zona del euro no se dispone de estimaciones del stock o capital en existencias 
ni de su distribución por tipo de producto o por ramas productivas.
Por su naturaleza, las existencias se mantienen principalmente en el sector manufacturero, 
aunque los bienes en curso de fabricación incluyen las cosechas no recogidas y la obra en 
ejecución, lo que origina la acumulación de existencias en la agricultura y la construcción. 
Además, dentro del sector servicios también se contabilizan en esta rúbrica los bienes adqui-
ridos para su reventa en el comercio y algunos productos en proceso de elaboración, como 
los dosieres médicos y legales, las películas y los programas de ordenador.
En la estimación de las cuentas nacionales, la partida de Variación de existencias (junto con la 
de Adquisición de objetos valiosos) garantiza que el PIB sume lo mismo desde la perspectiva de 
la demanda (gasto) y de la oferta (producción). Esto introduce frecuentes revisiones en la varia-
ble debido a las posibles discrepancias entre ambos enfoques.
En términos cuantitativos, el peso de la variación de existencias en el PIB anual es relativa-
mente pequeño, menos del 0,5% en el caso de la UEM, pero su contribución al crecimiento 
del producto suele ser bastante importante en las variaciones de corto plazo, especialmente 
al inicio de las etapas de recesión y expansión económica.
Desde el punto de vista de los determinantes, las perspectivas de demanda de los productores 
desempeñan un papel fundamental en la inversión en existencias. Sin embargo, el ajuste lento de 
los procesos productivos y los cambios no esperados en la demanda hacen que esta partida 
de la contabilidad nacional ofrezca una señal relativamente tardía con respecto al ciclo. Esta ca-
racterística, unida a la demora en la publicación de las cuentas nacionales y a las revisiones de 
datos entre las distintas estimaciones, realza el valor de los indicadores cualitativos disponibles 
que miden la valoración subjetiva del nivel de existencias por parte de los empresarios.
El objetivo de este artículo es describir e interpretar la evolución e importancia de la variación 
de existencias en la zona del euro en los últimos años. Para ello, tras esta introducción, se 
revisan los determinantes teóricos. En el epígrafe 3 se presentan algunas propiedades empí-
ricas de esta variable en la UEM, con particular atención a su patrón cíclico. En el epígrafe 
cuarto se analiza la información cualitativa de diferentes encuestas de opinión y su virtualidad 
para adelantar el perfil de la variación de existencias de la contabilidad nacional y del ciclo. 
Finalmente, se resumen las principales conclusiones.
Desde el punto de vista del productor individual, el nivel deseado de existencias será aquel que 
maximice sus beneficios, es decir, el que iguale la productividad marginal (que dependerá de las 
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el tipo de interés real. Este último aproximará el coste de oportunidad de invertir en existencias 
(o, en su caso, de financiarlas), de forma que, si los tipos de interés aumentan, las empresas 
ajustarán su nivel de existencias a la baja, ya que el coste de mantenerlas es mayor.
Tradicionalmente se ha postulado la denominada hipótesis de suavización intertemporal de la 
producción como el principal motivo para mantener existencias de productos terminados. En 
su formulación original las existencias permiten a las empresas evitar los costes de ajustar la 
producción ante las variaciones exógenas en la demanda. En este sentido, la demanda de 
factores productivos es más estable, se asegura su disponibilidad y se reduce la exposición a 
variaciones de precios. La estabilidad en la producción supone acumular (reducir) existencias 
en contextos de mayor debilidad (expansión) de la demanda, evitando, por tanto, fluctuacio-
nes bruscas en la producción y actuando como un colchón ante imprevistos de demanda.
La hipótesis de suavización intertemporal de la producción implica que la producción presen-
tará una menor volatilidad que las ventas y, en segundo lugar, que las existencias mostrarán un 
comportamiento estabilizador y anticíclico, es decir, una correlación negativa entre las existen-
cias y las ventas. Sin embargo, como se ha puesto de manifiesto en algunos estudios, por 
ejemplo, Blinder y Maccini (1991), estas regularidades no se suelen verificar empíricamente.
Una primera explicación del reducido papel estabilizador de las existencias podría ser la que 
ofrece la hipótesis del acelerador. Según esta teoría alternativa, los costes de ajuste en la 
producción y la aversión de los empresarios a incurrir en el riesgo de pérdidas por aumentos 
inesperados de la demanda generan un patrón procíclico en el nivel deseado de existencias. 
Así, las empresas incrementan su ratio de inventarios cuando las perspectivas de crecimiento 
de las ventas son más dinámicas, para evitar desatender una demanda más expansiva que su 
capacidad productiva a corto plazo.
Además, la presencia de costes fijos en la producción o en el encargo de pedidos y las asi-
metrías en el coste de ajuste de excesos frente a defectos en el nivel de inventarios pueden 
generar un comportamiento no lineal de las existencias. Estos factores, unidos a la heteroge-
neidad de las empresas y al coste de mantener existencias muy alejadas del nivel deseado, 
hacen que la dinámica agregada se suela desviar de la teoría más tradicional de suavización 
de la producción postulada para el empresario individual [véase, por ejemplo, McCarthy y 
Zakrajšek (1999)].
Como resultado, la inversión en existencias reflejará el compromiso entre el coste de ajustar la 
producción y el de mantener grandes desviaciones del stock de inventarios respecto al nivel 
deseado. Así, partiendo de una ratio óptima de mercancías sobre nivel previsto de ventas, se 
producirán fluctuaciones en torno a esa magnitud en función de las variaciones de la deman-
da. Una desaceleración no prevista en las ventas generará una acumulación de existencias 
por encima del nivel objetivo y, solamente cuando el exceso de existencias supere un deter-
minando umbral, comenzará una fase de ajuste a la baja cuya intensidad dependerá de las 
nuevas expectativas de ventas, entre otros factores. De forma simétrica, al iniciarse un repun-
te no previsto en la demanda, se producirá una reducción no deseada de existencias que será 
reconstituida por el productor mediante aumentos en la producción una vez que la desviación 
alcance un determinado nivel y se revisen las perspectivas de ventas. Esta dinámica generará 
un patrón en las existencias que será inicialmente anticíclico, si bien acabará siendo procíclico 
con un cierto retardo. Además, este comportamiento dará lugar a una elevada volatilidad que 
resulta fundamental a la hora de estudiar las fluctuaciones económicas. Tanto es así que, 
aproximadamente, la mitad de la caída del gasto en las recesiones viene explicada por la 
desacumulación de existencias.
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La dinámica de la inversión en existencias es también difícil de caracterizar porque esta rúbri-
ca de las cuentas nacionales incluye la evolución de las materias primas y bienes intermedios 
necesarios para la producción. De hecho, Tsoukalas (2005) muestra que, para el caso del 
Reino Unido, el almacenamiento de inputs es más importante que el de productos termina-
dos, tanto en términos de tamaño como por su volatilidad, existiendo una elevada interrela-
ción entre el stock de ambos tipos de bienes. Si las empresas se ven sometidas a frecuentes 
perturbaciones de oferta, pueden ser los factores productivos los que determinen la variación 
de existencias y, por tanto, la capacidad productiva del productor. La estimación conjunta de 
un modelo de existencias para materias primas y productos terminados de Tsoukalas apunta 
a que un encarecimiento de las materias primas genera una reducción de la producción tem-
poralmente, lo que, en ausencia de cambios en las ventas, produce una caída de los inventa-
rios por debajo de lo que sería el nivel deseado. Además, el ajuste de las existencias de fac-
tores productivos no es inmediato, especialmente desde el punto de vista agregado de la 
economía, ya que, por ejemplo, ante un empeoramiento del ciclo, y cuando lo permitan las 
restricciones contractuales, la empresa dejará de demandar estos bienes a sus proveedores, 
que pasarán a acumularlos hasta realizar los ajustes necesarios.
Desde una perspectiva más estructural, la ratio «existencias deseadas/ventas» puede variar 
en el largo plazo principalmente por dos razones. En primer lugar, por cambios en la estructu-
ra productiva de la economía, de forma que, por ejemplo, un peso creciente del sector servi-
cios tenderá a reducir la magnitud de las existencias. En segundo lugar, por avances en los 
procesos de producción y en la logística de las empresas que mejoren la gestión de existen-
cias. En este sentido, el método just-in-time del que las empresas japonesas son precursoras 
busca la reducción de los «desperdicios», es decir, de todo aquello que no se necesita en el 
preciso momento, como, por ejemplo, los denominados «colchones de capacidad», esto es, 
los grandes lotes almacenados en los inventarios, entre otros. La mayor eficiencia en la ges-
tión de inventarios conllevará una cuantiosa reducción de los costes y, además, contribuirá a 
reducir la volatilidad del PIB. Por estas razones, es posible que, a largo plazo, se observe una 
disminución en la «variación de existencias/PIB» (por término medio) que refleje esa caída en 
la ratio de «existencias deseadas/ventas».
En la contabilidad nacional, la variación de existencias es uno de los componentes más pe-
queños del gasto. Como se muestra en el gráfico 1, en la zona del euro esta rúbrica represen-
ta un 0,2% del PIB trimestral en términos medios del período 1995-2007 (y del 0,3% tomando 
el valor absoluto de la variación de existencias). No obstante, se ha producido una reducción 
desde un 0,37% en 1995 hasta un 0,13% en 2002-2007. Esta aparente tendencia puede 
reflejar mejoras en la gestión de inventarios o, a nivel agregado de la economía, la importancia 
creciente del sector servicios, donde se mantienen menos existencias. Así, el valor añadido 
bruto del sector servicios en la UEM ha pasado del 67,8% en 1995 a un 71,2% en 2007. 
Además, el desglose por países también ilustra, en parte, esta intuición. Como se muestra en 
el gráfico 2, el peso de las existencias parece estar relacionado positivamente con el dinamis-
mo de la actividad económica del país, y negativamente, aunque de forma más débil, con la 
importancia del sector servicios en la economía.
Por otro lado, se trata de la partida de gasto más volátil del PIB, sobre todo si se tiene en 
cuenta su tamaño relativo. El coeficiente de variación1 de la tasa interanual del PIB trimestral es 
de 0,59 en el período 1995-2007, frente a un valor superior a 13 del componente de variación de 
existencias. Para la tasa intertrimestral, este estadístico es también 25 veces más pequeño en 
Caracterización
de la inversión
en existencias de la 
contabilidad nacional
1. El coeficiente de variación es el cociente entre la desviación típica y la media aritmética. Este estadístico mide el grado 
de dispersión en relación con la media de la muestra. 
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FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a. La agregación de países en la UEM hace que se compensen variaciones negativas con positivas
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el caso del PIB. Asimismo, según estos cálculos, para el período considerado la producción se 
ha mostrado algo más estable que las ventas (aproximadas por el PIB menos la variación de 
existencias y con un coeficiente de 0,5), lo que apoyaría la hipótesis de suavización temporal 
de la producción, en contraposición con lo observado en países como Reino Unido o Estados 
Unidos [véanse Elder y Tsoukalas (2006) o Blinder y Maccini (1991)].
En términos de la contribución de las existencias al crecimiento del PIB, se observa que la apor-
tación al avance interanual es relativamente pequeña, aunque no despreciable, y con un perfil 
procíclico bastante definido (véase panel superior derecho del gráfico 1). En cambio, a pesar de 
su pequeño tamaño, la variación de existencias explica una parte importante de los cambios in-
tertrimestrales del PIB, especialmente en trimestres próximos a puntos de giro de la actividad 
(véase panel inferior izquierdo del gráfico 1). En promedio desde 1995, como cabe esperar, la 
aportación al crecimiento económico es cercana a cero [0,02 puntos porcentuales (pp)]. 
El ajuste lento de los procesos productivos y los movimientos no anticipados de la demanda 
hacen que las existencias actúen como amortiguadores de las ventas en el muy corto plazo y, 
especialmente, en los cambios de ciclo, cuando la demanda es más difícil de pronosticar 
(véase panel inferior derecho del gráfico 1). Los excesos (defectos) de existencias que se ge-
neran al inicio de las recesiones (expansiones) son posteriormente ajustados a la baja (alza) 
para adaptarse a la nueva coyuntura, lo que da lugar a un patrón procíclico y desfasado con 
respecto a la demanda final y al PIB, que se ilustra en el gráfico 3. Desde 1995, la aportación 
máxima de las existencias al crecimiento interanual del PIB fue de un punto porcentual en el 
primer trimestre de dicho año, mientras que en las fases bajas del ciclo ha detraído crecimien-
to del PIB por valores algo superiores. A modo de ejemplo y a partir de una extensión de los 
datos hasta principios de los noventa, se puede estimar que en el conjunto del año 1993, 
cuando el PIB de la UEM se redujo un 0,8% en tasa interanual, la inversión en existencias 
contribuyó en más de 0,7 pp a esta caída2.
El análisis de correlaciones presentado en el cuadro 1 también constata el patrón cíclico des-
crito. La correlación contemporánea de la variación de existencias con el PIB es de 0,68, pero 
el valor más elevado de este estadístico se obtiene en el retardo uno (utilizando tasas de cre-
cimiento interanual) y tres (en las intertrimestrales), lo que sugiere un adelanto de la evolución 
de la actividad.
Con respecto a otros componentes del gasto, cabe destacar que la variación de existencias 
presenta una elevada correlación con los flujos de importación (véase panel inferior izquierdo 
del gráfico 3). Esta sintonía se explica porque un volumen elevado de estos últimos son ma-
terias primas, bienes intermedios o, también, productos acabados que todavía no han pasado 
a satisfacer la demanda interna.
Como se observa en los gráficos 1 y 3, en el período reciente la acumulación de existencias ha 
carecido de un perfil cíclico definido, manteniendo una aportación positiva en promedio en el 
período 2002-2007, pero con frecuentes fluctuaciones al alza y a la baja. Además, si se acu-
mulan las variaciones en las existencias desde principios de la década de los noventa, se ob-
serva que este tipo de inversión ha sido particularmente débil en los últimos años (véase panel 
inferior derecho del gráfico 3). Este comportamiento podría reflejar la falta de impulso de la 
demanda interna en la UEM, especialmente del gasto en consumo, que ha hecho que los 
productores no se decidan a revisar al alza sus niveles óptimos de existencias.
2. Según Tsoukalas (2005), la contribución de los inventarios a la reducción del PIB en la recesión de principios de los 
noventa es de un 67% en el caso de Reino Unido, 71% en Francia, 19% en Alemania y 30% en Italia. 
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VARIACIÓN DE EXISTENCIAS EN RELACIÓN CON EL CICLO Y LAS IMPORTACIONES GRÁFICO 3
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
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En T ± … PIB Demanda final Importaciones PIB Demanda final Importaciones
-4 0,34 0,36 0,40 0,38 0,44 0,48
-3 0,55 0,56 0,58 0,61 0,62 0,56
-2 0,67 0,68 0,69 0,60 0,63 0,57
-1 0,71 0,72 0,72 0,42 0,45 0,44
0 0,67 0,68 0,68 0,26 0,32 0,34
1 0,54 0,52 0,49 0,16 0,08 0,02
2 0,41 0,35 0,29 0,02 -0,08 -0,16
3 0,27 0,17 0,09 -0,02 -0,12 -0,19
4 0,15 0,02 -0,08 -0,03 -0,08 -0,11
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a. Se mide la correlación entre la variación de existencias en T y la variable de referencia en T+J.
CORRELACION DE LA VARIACIÓN DE EXISTENCIAS EN % DEL PIB (a) CUADRO 1
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Finalmente, hay que señalar que la información sobre existencias en la contabilidad nacional, por 
su forma de estimación, está sujeta a revisiones importantes. Eurostat publica la primera estima-
ción del PIB del área del euro y su desglose por componentes de la demanda unos sesenta días 
después del final del trimestre de referencia. El gráfico 4 recoge, para el período 2001-2006, la 
magnitud de las revisiones entre la primera estimación y los datos disponibles un año más tarde. 
Como se puede observar, las revisiones en la contribución de la variación de existencias al creci-
miento de la actividad son relativamente elevadas, superiores a las del crecimiento del PIB, aun-
que no llegan a alterar el perfil de la variable. En términos medios, la revisión absoluta es de 
0,21 pp y 0,13 pp en la contribución al crecimiento interanual e intrestrimestral del PIB, respecti-
vamente, aunque en algunos trimestres han llegado a alcanzar 0,4 pp.
Las encuestas de confianza constituyen una valiosa fuente de información sobre la valoración 
subjetiva de los empresarios con respecto a la inversión en existencias. Una de las principales 
ventajas es que están disponibles con muy poco retraso respecto al fin del período de refe-
rencia y, por tanto, muy adelantadas a la publicación de la contabilidad nacional trimestral de 
la UEM.
La Comisión Europea (CE) publica sus encuestas la primera semana después del mes de refe-
rencia para todos los países de la UE. La encuesta de confianza industrial y del comercio mi-
norista contiene una pregunta sobre el grado de satisfacción de los empresarios con el nivel de 
existencias de productos finales. En concreto, los productores revelan si, teniendo en cuenta 
la época del año, su nivel actual de productos terminados es demasiado alto (por encima de lo 
normal), adecuado (normal) o demasiado bajo (por debajo de lo normal). El indicador se compu-
ta como la diferencia entre el porcentaje de encuestados que han escogido la primera de las 
opciones y el porcentaje de los que han elegido la tercera, y, por la forma en que se formula la 
pregunta, no presenta estacionalidad. Por lo tanto, los valores positivos (negativos) del índice 
sugieren un nivel de existencias mayor (menor) del deseado, lo que se puede interpretar como 
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3. La encuesta industrial de la CE también proporciona la valoración de los empresarios sobre las expectativas de pro-
ducción y el nivel de pedidos, y ambos se comportan de forma muy similar al indicador sobre la valoración del nivel de 
existencias cuando este último se cambia de signo. 
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Así, en el caso de la encuesta industrial, se observa una asociación negativa entre el indicador 
cualitativo y la ratio de la variación de existencias sobre PIB con un coeficiente de correlación 
contemporáneo del 0,39 (véanse gráfico 5 y cuadro 2). Además, la encuesta industrial parece 
adelantarse un trimestre, con una correlación que alcanza un 0,52, lo que se añade al adelan-
to de su publicación sobre la serie de la contabilidad nacional. Esta anticipación indica que, 
cuando las empresas consideran que las existencias son demasiado elevadas, se suele pro-
ducir un ajuste a la baja en el siguiente trimestre4.
Nótese, además, que estos indicadores cualitativos no solo anticipan la acumulación de exis-
tencias, sino que muestran un elevado grado de asociación contemporánea con el crecimien-
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 T3,3 DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL (Escala dcha.)
 CRECIMIENTO INTERANUAL DEL PIB (Escala dcha.)
 PMI RATIO INVENTARIOS/VENTAS (d)
Nivel
RATIO EXISTENCIAS/VENTAS APROXIMADO
POR COMPONENTES DEL PMI 
%
FUENTES: Banco Central Europeo y Banco de España.
a. Indicador normalizado y cambiado de signo. Un valor positivo (negativo) indica que 
las existencias se sitúan por debajo (encima) del valor deseado.
b. En desviaciones con respecto al promedio de la muestra.
c. El nivel de 50 indica que no hay cambios en relación con el mes precedente, y niveles por encima
y por debajo de esa cota denotan, respectivamente, una expansión o una contracción.
d. Calculado como «PMI de existencias de productos terminados/PMI de nuevos pedidos».
4. La encuesta referida al comercio minorista muestra gran volatilidad y una reducida concordancia con la rúbrica de 
existencias de la contabilidad nacional o el crecimiento interanual del PIB.
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to interanual del PIB (véase gráfico 5). Como se ilustra en Cuenca y Millaruelo (2006), los indi-
cadores cualitativos tienden a presentar una mayor afinidad con las variaciones interanuales 
de las variables macroeconómicas, lo que refleja que las contestaciones de los empresarios 
suelen tener como referencia el mismo período del año anterior.
Cabe destacar, además, que los encuestados suelen reflejar un tono pesimista en sus res-
puestas, ya que el indicador siempre se sitúa en valores positivos que indican un almacena-
miento de productos terminados mayor del deseado. En la historia disponible de esta serie 
desde 1985, la media tiene un valor de 9, siendo el menor registro una cifra de 2, en enero/fe-
brero de 1989 y en noviembre de 1994, mientras que la peor magnitud alcanzó el nivel de 23 
en abril de 1993. Desde septiembre de 2007 hasta marzo de 2008, la evolución de este indi-
cador ha sido relativamente estable en torno al nivel de 7, por debajo de la media histórica. A 
partir de entonces se ha producido un incremento hasta el nivel de 10 en junio, en sintonía con 
la desaceleración del PIB en términos interanuales.
La encuesta de Reuters a los directores de compras del sector de manufacturas (en lo suce-
sivo, PMI) ofrece información del cambio de existencias de productos terminados y de pro-
ductos comprados (o inputs). En particular, se pide a los encuestados que comparen el stock 
de existencias, en unidades, respecto al del mes precedente. El indicador, publicado la prime-
ra semana del mes siguiente al de referencia, se suele presentar como un índice de difusión 
construido como el porcentaje de contestaciones positivas más la mitad de las neutras sobre 
el total de respuestas. De este modo, un nivel de 50 indica que no hay cambios en relación 
con el mes precedente, y niveles por encima y por debajo de esa cota denotan, respectiva-
mente, una expansión o una contracción. A diferencia del indicador de la CE, se ignora si el 
cambio es deseado o no. Además, esta encuesta solo se realiza en seis países de la UEM 
—Alemania, Francia, Italia, España, Austria e Irlanda—, que representan alrededor del 86% 
del valor añadido de las manufacturas del área.
El PMI de productos comprados (o inputs) presenta una evolución contemporánea con la 
variación de existencias (en porcentaje del PIB), con un coeficiente de correlación de 0,66 
que pone de relieve la importancia de este tipo de bienes en la dinámica de la variable de las 
cuentas nacionales (véanse gráfico 5 y cuadro 2). Por su parte, el PMI de productos termi-
Respecto al nivel de las encuestas de 
confianza industrial de la CE Respecto al nivel de las encuestas PMI (b)










-4 -0,25 0,39 -0,09 0,13 0,40 0,42
-3 -0,41 0,50 -0,08 0,30 0,55 0,56
-2 -0,51 0,55 -0,04 0,39 0,49 0,51
-1 -0,52 0,57 -0,07 0,45 0,48 0,51
0 -0,39 0,43 0,24 0,66 0,33 0,40
1 -0,18 0,21 0,49 0,54 0,14 0,20
2 0,04 -0,01 0,31 0,32 0,04 0,08
3 0,24 -0,19 0,25 0,16 -0,07 -0,04
4 0,38 -0,31 0,05 0,12 -0,11 -0,07
FUENTES: Comisión Europea y Reuters.
a. Se mide la correlación entre la variación de existencias en T y la variable cualitativa en T+J.
b. Preguntas de las encuestas del Índice de gestores de compras.
CORRELACIÓN DE LA VARIACIÓN DE EXISTENCIAS EN % DEL PIB (a) CUADRO 2
de productos acabados
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nados muestra una asociación más débil con la variación de existencias de la contabilidad 
nacional y, en la muestra disponible, se ha caracterizado por situarse en niveles inferiores a 
50, lo que, de nuevo, manifiesta cierta percepción negativa por parte de los empresarios. 
Otras preguntas de la encuesta PMI, como la valoración de los empresarios sobre nuevos 
pedidos y sobre su producción, tienen un perfil muy similar al del PMI de existencias y pare-
ce que adelantan un trimestre a la variable de contabilidad nacional. Por otro lado, los com-
ponentes del PMI sobre productos terminados y los nuevos pedidos permiten aproximar la 
evolución de la ratio de inventarios/ventas. La comparación de esta ratio con indicadores de 
producción en las manufacturas, como el IPI y el propio PIB, muestra una elevada correla-
ción de carácter contemporáneo.
Finalmente, la Encuesta de Préstamos Bancarios (EPB), disponible desde finales de 2002, 
ofrece cada trimestre información sobre si la demanda de crédito para financiar existencias 
y capital circulante se contrae o se expande en relación con el trimestre anterior. Desde 
2005, el indicador, que se muestra en el gráfico 6, presenta un valor positivo, lo que apunta 
a un impulso de los fondos solicitados para realizar este tipo de inversión. Tras el inicio de las 
turbulencias financieras en el verano de 2007, los incrementos han perdido intensidad, has-
ta experimentar un ligero retroceso en el primer trimestre de 2008. Para obtener una señal 
menos volátil, en el panel derecho del gráfico 6 se han acumulado las variaciones trimestra-
les, y se observa gran sintonía entre ambos indicadores, que podría interpretarse como una 
señal de que la inversión en existencias no es de carácter indeseado. No obstante, la escasa 
perspectiva temporal de la EPB y la baja intensidad con la que se está manifestando la acu-
mulación de inventarios en el ciclo actual no permiten ser muy concluyentes sobre la relación 
entre estos dos indicadores.
La variación de existencias es un componente del gasto con un reducido peso en el PIB y con 
una elevada volatilidad. Su importancia para explicar la actividad productiva es importante en 
el corto plazo. En el medio y largo plazo, en cambio, las variaciones de existencias tienden a 
compensarse, por lo que su contribución al avance del producto es reducida. Es más, la me-
jora en los sistemas de gestión de inventarios y el aumento del peso del sector servicios 
tienden a reducir el nivel necesario de existencias.
Conclusiones
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 EXISTENCIAS Y CAPITAL CIRCULANTE (a) (b)
 VAR. EXISTENCIAS EN % DEL PIB (Escala dcha.)
%
VARIACIÓN DE FACTORES DE DEMANDA
FUENTE: Banco Central Europeo.
a. Esta pregunta de la encuesta señala lo que las entidades creen que es el efecto de la inversión en 
existencias y capital circulante sobre la demanda de préstamos y líneas de crédito de las empresas.
b. Una disminución (aumento) significa que la demanda de crédito habría caído (subido) por este factor.
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En las cuentas nacionales, la variación de existencias es parte de la formación bruta de capital 
e incluye las entradas y salidas de un grupo de bienes muy heterogéneo que dificulta la carac-
terización de su dinámica agregada. Además, por su forma de estimación se trata de una 
rúbrica sujeta a importantes revisiones.
Desde el punto de vista de los determinantes también resulta complicado caracterizar este 
tipo de inversión, debido, entre otros factores, a la presencia de costes fijos y asimetrías en el 
ajuste de la producción, la heterogeneidad de las empresas y de los bienes que constituyen 
sus existencias o la interrelación entre el almacenamiento de productos finales y el de bienes 
para el consumo intermedio.
Según la teoría más tradicional, las existencias se acumulan para estabilizar la producción. 
Este hecho estilizado no se suele verificar con datos macroeconómicos, aunque para la zona 
del euro se obtiene un coeficiente de variación de las ventas ligeramente superior al de la 
producción. No obstante, las desviaciones excesivas de los inventarios con respecto a los 
niveles óptimos deseados generan ajustes importantes en la producción, particularmente 
cuando las perspectivas económicas se revisan, lo que da lugar a que las existencias no 
amortigüen las fluctuaciones cíclicas. Los datos para la UEM parecen confirmar este papel 
acelerador del ciclo económico algo retrasado.
En los últimos años, la acumulación de existencias en la UEM ha sido relativamente débil, con 
un perfil cíclico poco definido. En el período 2002-2007 la aportación de este componente al 
crecimiento del PIB fue positiva en promedio, aunque reducida, con frecuentes fluctuaciones 
al alza y a la baja. De hecho, si se acumulan las variaciones en las existencias desde los no-
venta se observa que este tipo de inversión ha sido particularmente débil en los últimos años, 
lo que podría reflejar la falta de impulso de la demanda interna en la UEM.
La demora en la publicación de las cuentas nacionales y sus posteriores revisiones hacen que 
la información cualitativa de las encuestas de opinión tenga gran valor añadido en el análisis 
de las existencias. En este sentido, es reseñable la encuesta de confianza industrial de la CE, 
que aproxima la satisfacción de los empresarios con el nivel de existencias de productos fina-
les. Este indicador muestra un elevado grado de asociación contemporánea con el avance 
interanual del PIB y permite identificar excesos (déficit) en el nivel de existencias que anticipan 
su posterior desacumulación (restauración). Por otro lado, la estrecha relación del PMI de exis-
tencias de inputs ilustra la importancia de este otro tipo de bienes en la determinación de la 
variable de contabilidad nacional. Finalmente, la EPB proporciona información sobre la expan-
sión/contracción de la demanda de crédito para financiar existencias y capital circulante, aun-
que su escasa perspectiva temporal no permite ser muy concluyente sobre su relación con 
otros indicadores.
9.7.2008.
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Los establecimientos de cambio y transferencia de divisas al exterior. Actividad
y resultados en 2007
Este artículo ha sido elaborado por M.ª Mercedes Redondo, de la Dirección General de Regulación.
Al cierre del ejercicio 2007 había 2.315 establecimientos registrados con autorización para 
realizar actividades de compraventa de moneda o cheques de viajero y gestionar transferen-
cias con el exterior (véase cuadro A.1). Las exigencias normativas para la autorización mantie-
nen una relación directa con el riesgo implícito en cada una de las operaciones1. Los cuadros 
de este artículo presentan los datos por agrupaciones de establecimientos con distinta clase de 
autorización.
Los establecimientos autorizados exclusivamente a comprar billetes extranjeros o cheques de 
viajero con pago en euros (grupo COMP) eran 2.256, quince menos que el año anterior. De 
ellos, 203 ejercían su actividad con carácter exclusivo (4 más que en 2006) y los restantes 
2.053 lo hacían con carácter complementario a su negocio principal (19 menos). El 96% de 
los establecimientos estaban ubicados en 6 comunidades autónomas2.
Para una autorización de actividad más amplia se exige, entre otros requisitos, revestir la 
forma de sociedad anónima y tener como objeto social exclusivo la realización de las ope-
raciones para las que están autorizados. Así, 13 establecimientos (uno menos que en 
2006) se dedicaban, además de a comprar, a vender billetes extranjeros y cheques de 
viajero contra euros u otros billetes de banco extranjeros (grupo CV). Los 46 estableci-
mientos restantes (grupo CVT) estaban autorizados, adicionalmente, a la gestión de trans-
ferencias recibidas del exterior o enviadas al exterior a través de entidades de crédito, si 
bien 41 limitaban su autorización a la gestión de transferencias con el exterior en concep-
to de gastos de estancias en el extranjero y remesas de trabajadores domiciliados en 
España.
La suma de las compras, ventas y transferencias emitidas y recibidas en 2007 ascendió a 
7.825 m€, un 23,2% más que en 2006 (véase cuadro A.2). Contrariamente a lo que ha venido 
sucediendo en ejercicios anteriores, en 2007 dos agrupaciones presentaron crecimientos po-
sitivos de sus compras a clientes, el grupo CV (21,8%) y el que tiene como actividad principal 
las compras de divisas dentro del grupo COMP (22,2%). Este aumento fue suficiente para 
transformar en positivo el crecimiento del total de las compras a clientes (6,2%) y el de las 
compraventas (6%). Las transferencias emitidas continuaron creciendo como en años ante-
riores, pero a una tasa aún más alta en 2007, el 28,1%. El aumento del volumen de este tipo 
de operaciones fue generalizado, pues solo una cuarta parte de estos establecimientos pre-
sentaron crecimientos negativos.
El mayor volumen de negocio incrementó la competencia en el grupo CVT, con una reducción 
generalizada de las comisiones cobradas (del 4,3% al 3,8%), especialmente en las operacio-
nes de gestión de transferencias (del 3,3% al 2,8%). Todo lo contrario sucedió en el pequeño 
grupo CV, que experimentó un aumento de 1,5 puntos porcentuales (pp) en la proporción de 
ingresos sobre actividad, hasta situarse en el 11,3%; en tres cuartas partes de estos estable-
cimientos la ratio rozaba o superaba los dos dígitos, aunque solo un establecimiento de este 
grupo obtuvo resultados positivos en el ejercicio.
Actividad del sector
en 2007
1. Véase RD 2660/1998, artículo. 4. 2. Andalucía, Baleares, Canarias, Cataluña, Madrid y Valencia.
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El número de asalariados y el de oficinas se movió en la misma dirección que el volumen de 
compraventas, con 113 empleados y 4 oficinas menos en el grupo de transferencias restrin-
gidas, 6 empleados y 15 oficinas más en el grupo Resto y 15 empleados y 3 oficinas más en 
el grupo CV. Por otra parte, el dinamismo de las transferencias se tradujo en 2.308 agentes y 
2.145 locales más en el grupo de transferencias restringidas y 1.208 agentes y 1.318 locales 
más en el grupo Resto. En el grupo COMP aumentó el número de locales en ambos grupos, 
aunque el volumen de actividad evolucionó en cada grupo en sentido contrario: fue positivo 
en el que realiza compras como actividad principal, y negativo en el resto del grupo.
Las compras fueron fundamentalmente de euros, dólares y libras (el 97% del total), pero la libra 
esterlina acumuló la mayor parte, el 81% del total comprado en 2007, con más de 1.000 millones 
de euros (véase cuadro A.3). El grupo COMP realizó el 91% de las compras, 1.152 m€.
En el caso de las transferencias emitidas, las monedas relevantes fueron el euro y el dólar (el 
99,7% del total en 2007). El euro acumulaba el 60,3%, proporción que se viene manteniendo 
con oscilaciones al alza o a la baja de un máximo de 4 pp desde 2002.
Hay dos países que figuran a la cabeza de los destinatarios de los mayores volúmenes de 
transferencias, Colombia y Ecuador, pero su peso conjunto en el total disminuye año a año, 
desde el 51,5% en 2002 hasta el 34% en 2007 (véase cuadro A.4). El resto de países reciben 
un volumen bastante menor, pero hay que destacar el caso de Bolivia, que desde un 1,2% en 
2002 ha subido constantemente, hasta situarse en el 9,5% en 2007.
En el cuadro 1 se analiza la concentración de las dos operaciones más representativas de la 
actividad total, compras a clientes y transferencias emitidas. La fila R1 representa el porcen-
taje sobre el total que corresponde al establecimiento que realiza el mayor volumen; la R5, al 
acumulado de los 5 primeros, y así sucesivamente. En cuanto al volumen de compras, la 
concentración subió ligeramente en todos los grupos y para casi todos los niveles, siendo el 
incremento más notable en los niveles R1 y R5 del grupo CV. Las columnas más relevantes 
para ver el aumento de la concentración son las que se refieren al total de establecimientos, 
dada la desproporción entre el número de establecimientos del grupo CVT que realizan ope-
raciones de compra (21) y el del grupo COMP (1.490). Pese a ello, la R1 de estas columnas 
pertenece al grupo CVT.
En el caso de las transferencias emitidas, la absorción de un establecimiento del grupo trans-
ferencias restringidas por otro, ambos importantes en 2006 por el volumen de transferencias 
Concentración
de las operaciones
2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007 2006 2007
R1 4,1 4,1 60,2 62,0 22,6 29,4 11,0 11,1 5,3 5,2 10,4 10,6 14,2 16,6 31,2 27,3
R5 15,3 16,2 89,6 92,7 80,3 84,3 33,6 36,3 15,2 18,0 43,0 48,4 53,2 52,0 98,4 98,8
R10 22,8 25,8 99,7 100,0 99,8 100,0 48,8 52,1 23,2 26,2 69,0 69,0 72,5 69,6 100,0 100,0
R20 32,9 36,4 100,0 100,0 100,0 100,0 67,7 69,5 34,3 37,7 88,3 87,7 91,2 89,7 100,0 100,0












CONCENTRACIÓN DE OPERACIONES CUADRO 1
%
FUENTE: Banco de España. Datos disponibles a 6 de junio de 2008. Establecimientos existentes a cada fecha.
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gestionado, hizo crecer la concentración en el R1 de este grupo. En el conjunto CVT se pro-
dujo un aumento de la concentración en el nivel R5, que desapareció en el R10 y retrocedió 
en el R20.
A 31.12.2007 el total activo alcanzó los 238 m€ (véase cuadro A.5), con un crecimiento sobre 
el año anterior del 2%, muy por debajo de los correspondientes a ejercicios anteriores (29% 
en 2006 y 19% en 2005).
Al igual que en años precedentes, la liquidez de estos establecimientos fue muy alta, pues 
el 84% del total son activos a corto plazo, salvo en el grupo CV, en que apenas sobrepasó el 
52%. Otra característica acusada del balance agregado que se debe tener en cuenta al inter-
pretar los datos globales es la alta concentración de cada epígrafe en pocos establecimientos. 
Los activos líquidos son los menos concentrados y, aún así, 6 entidades acumulan más de la 
mitad del total. La concentración del inmovilizado es bastante superior. Otro tanto ocurre en 
el pasivo, donde un número similar de establecimientos concentran más de la mitad de las 
principales rúbricas.
En el ejercicio 2007, a pesar del fuerte crecimiento de la actividad, los resultados después de 
impuestos (12,7 m€)3 retrocedieron respecto al año anterior (13,9 m€) y representaron el 6,7% 
de las comisiones percibidas (7,9% en 2006).
Las comisiones pagadas (146,5 m€) crecieron más que las percibidas (188,9 m€), con lo que 
las comisiones netas quedaron en 42,3 m€, que representaron 7,5 pp menos sobre las comi-
siones percibidas que en 2006. Como venía ocurriendo en años anteriores, el margen ordina-
rio mejoró por el progresivo crecimiento del cobro por diferencias de cambio, situándose en 
109,7 m€.
La positiva evolución del resto de los ingresos fue contrarrestada por el fuerte crecimiento de 
los gastos de explotación (11,9%), lo que situó el margen de explotación en 25,4 m€. Ade-
más, si no se tuviera en cuenta un beneficio extraordinario de una entidad del grupo CV4, 
este margen se habría quedado en 22,4 m€, por debajo del obtenido en 2006. Tras las do-
taciones a amortizaciones y provisiones de insolvencia y el neto de los beneficios extraordi-
narios, el resultado antes de impuestos se quedó prácticamente igual al del año anterior 
(18,6 m€).
Por otra parte, el estancamiento de los fondos propios y la caída de los resultados después 
de impuestos hizo que el ROE (11,1%) fuese 5,2 pp menor que el de 2006.
16.7.2008.
Balance y cuenta
de resultados del grupo 
CV/GT
3. La diferencia entre los resultados que aparecen en balance y los de la cuenta de pérdidas y ganancias se debe a que 
en balance los resultados del ejercicio se suman con resultados de años anteriores no repartidos. 4. Procedente de la 
realización de un inmueble.
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Cuadros:
A.1 Registro de establecimientos.
A.2 Volumen de actividad y datos de estructura.
A.3 Total actividad: Principales monedas utilizadas en la actividad con clientes.
A.4 Total entidades de compraventa y gestión de transferencias (CV/GT). Distribución geo-
gráfica de las transferencias.
A.5 Balance y cuenta de resultados. Total establecimientos de compraventa y gestión de 
transferencias.
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I.a.1. Transferencias restringidas (c) 38 3 3 38 3 1 40 2 1 41
I.a.2. Resto (d) 5 — — 5 — — 5 — — 5
311—4111411—51)e(VCopurglatoT.b.I
652.2711201172.2651941872.2544802515.2)f(PMOCopurglatoT.II
II.a. Actividad principal (g) 248 22 71 199 25 25 199 21 17 203


















Pro memoria: Distribución geográfica del grupo COMP
REGISTRO DE ESTABLECIMIENTOS CUADRO A.1
FUENTE: Banco de España. Datos disponibles a 6 de junio de 2008.
a. Establecimientos autorizados para realizar operaciones de compraventa de billetes extranjeros o cheques de viajero y/o gestión
de transferencias con el exterior.
b. Establecimientos del apartado (a) autorizados para gestionar transferencias con el exterior.
c. Establecimientos del apartado (b) autorizados para gestionar transferencias con el exterior en concepto de gastos de estancias
en el extranjero y remesas de trabajadores domiciliados en España.
d. Establecimientos del apartado (b) autorizados para gestionar transferencias con el exterior por cualquier concepto.
e. Establecimientos del apartado (a) autorizados para realizar exclusivamente operaciones de compraventa de billetes extranjeros o cheques
de viajero.
f. Establecimientos autorizados para realizar exclusivamente operaciones de compra de billetes extranjeros o cheques de viajero
con pago en euros.
g. Establecimientos del apartado (f) cuya actividad principal consiste en la compra de billetes extranjeros o cheques de viajero con pago en 
euros.
h. Establecimientos del apartado (f) en los que la compra de billetes extranjeros o cheques de viajero con pago en euros es actividad
complementaria de la principal.
i. Incluye Ceuta y Melilla.
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2006 2007 p 2006 2007 p 2006 2007 p 2006 2007 p 2006 2007 p 2006 2007 p
TOTAL ESTABLECIMIENTOS 6.353 7.825 1.260 1.336 5.094 6.489 — — — — — —
I. Total grupo CVGT (a) 5.274 6.674 181 184 5.094 6.489 4,3 3,8 3,3 2,8 94,9 93,2
I.a. Total grupo CVT (b) 5.242 6.640 149 151 5.094 6.489 4,3 3,8 3,3 2,8 97,8 95,7
I.a.1. Transferencias restringidas (c) 3.189 4.104 25 21 3.164 4.084 4,1 3,6 3,2 2,6 97,4 95,0
I.a.2. Resto (d) 2.053 2.536 123 131 1.930 2.405 4,6 4,1 3,4 3,0 100,0 100,0
I.b. Total grupo CV (e) 32 33 32 33 — — 9,8 11,3 — — 84,6 83,3
II. Total grupo COMP (f) 1.079 1.152 1.079 1.152 — — — — — — 68,8 73,0
II.a. Actividad principal (g) 363 443 363 443 — — — — — — 71,9 67,5
II.b. Actividad complementaria (h) 716 708 716 708 — — — — — — 68,5 73,6
2006 2007 p 2006 2007 p 2006 2007 p 2006 2007 p 2006 2007 p 2006 2007 p
TOTAL ESTABLECIMIENTOS ... ... ... ... 2.741 2.875 — — — — — —
I. Total grupo CVGT (a) 1.641 1.599 24 23 209 223 6.537 9.189 3.499 4.363 19.995 23.458
I.a. Total grupo CVT (b) 1.547 1.490 24 23 186 197 6.537 9.189 3.499 4.363 19.995 23.458
I.a.1. Transferencias restringidas (c) 951 838 2 2 106 102 4.541 6.291 2.082 2.640 12.001 14.146
I.a.2. Resto (d) 596 652 22 21 80 95 1.996 2.898 1.417 1.723 7.994 9.312
I.b. Total grupo CV (e) 94 109 0 0 23 26 — — — — — —
II. Total grupo COMP (f) ... ... ... ... 2.532 2.652 — — — — — —
II.a. Actividad principal (g) ... ... ... ... 163 200 — — — — — —
II.b. Actividad complementaria (h) ... ... ... ... 2.369 2.452 — — — — — —
Personas jurídicas Locales
setnegaedoremúNsodaelpmeedoremúN




















VOLUMEN DE ACTIVIDAD Y DATOS DE ESTRUCTURA CUADRO A.2
Millones de € y %
FUENTE: Banco de España. Datos disponibles a 6 de junio de 2008. Establecimientos existentes a cada fecha.
a. Establecimientos autorizados para realizar operaciones de compraventa de billetes extranjeros o cheques de viajero y/o gestión
de transferencias con el exterior.
b. Establecimientos del apartado (a) autorizados para gestionar transferencias con el exterior.
c. Establecimientos del apartado (b) autorizados para gestionar transferencias con el exterior en concepto de gastos de estancias
en el extranjero y remesas de trabajadores domiciliados en España.
d. Establecimientos del apartado (b) autorizados para gestionar transferencias con el exterior por cualquier concepto.
e. Establecimientos del apartado (a) autorizados para realizar exclusivamente operaciones de compraventa de billetes extranjeros o cheques 
de viajero. 
f. Establecimientos autorizados para realizar exclusivamente operaciones de compra de billetes extranjeros o cheques de viajero con pago en
euros.
g. Establecimientos del apartado (f) cuya actividad principal consiste en la compra de billetes extranjeros o cheques de viajero con pago
en euros.
h. Establecimientos del apartado (f) en los que la compra de billetes extranjeros o cheques de viajero con pago en euros es actividad
complementaria de la principal.
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2006 2007 p 2006 2007 p 2006 2007 p 2006 2007 p 2006 2007 p
Total establecimientos 1.186 1.259 74 77 4.891 6.267 202 222 6.353 7.825
380.4444.3022991877.3941.3113859oruE
036.2798.123864.2327.17434411721ASUralóD
Libra esterlina 931 1.020 14 15 4 — — — 949 1.034
Franco suizo 10 12 2 2 — — — — 12 14
Resto de monedas 23 30 14 13 15 21 — — 52 64
I. Grupo CVGT 107 107 74 77 4.891 6.267 202 222 5.274 6.674
610.4663.3022991877.3941.3116181oruE
385.2348.123864.2327.174347637ASUralóD
Libra esterlina 17 20 14 15 4 — — — 35 34
Franco suizo 2 3 2 2 — — — — 4 5
Resto de monedas -3 2 14 13 15 21 — — 26 35
II. Grupo COMP 1.079 1.152 — — — — — — 1.079 1.152
7687——————7687oruE
7445——————7445ASUralóD
Libra esterlina 914 1.000 — — — — — — 914 1.000
018——————018oziusocnarF
Resto de monedas 26 28 — — — — — — 26 28
Total actividad con 
clientes
Denominación de la moneda
Emitidas Recibidas
Compras a clientes Ventas a clientes
Transferencias
TOTAL ACTIVIDAD: PRINCIPALES MONEDAS UTILIZADAS EN LA ACTIVIDAD CON CLIENTES CUADRO A.3
Contravalor en millones de €
FUENTE: Banco de España. Datos disponibles a 6 de junio de 2008. Establecimientos existentes a cada fecha.















TOTAL ENTIDADES DE COMPRAVENTA Y GESTIÓN DE TRANSFERENCIAS (CVGT).
DISTRIBUCIÓN GEOGRÁFICA DE LAS TRANSFERENCIAS
CUADRO A.4
FUENTE: Banco de España. Datos disponibles a 6 de junio de 2008. Establecimientos existentes a cada fecha.
a. Se seleccionan los diez primeros países por orden de importancia.
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2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2005 2006 2007
Total activo = Total pasivo 152.183 181.065 233.492 238.178 100,0 100,0 100,0 100,0 19,0 29,0 2,0
ACTIVO
Caja y entidades de crédito 60.245 68.746 94.211 99.961 39,6 38,0 40,4 42,0 14,1 37,0 6,1
0,239,11,344,624,028,524,12838.26895.74107.64526.23serodueD
Inversiones financieras temporales 26.078 29.865 51.465 37.390 17,1 16,5 22,0 15,7 14,5 72,3 -27,3




Acreedores a corto plazo 59.287 79.306 114.628 114.365 39,0 43,8 49,1 48,0 33,8 44,5 -0,2
Transferencias pendientes de pago 9.949 17.314 25.815 19.653 6,5 9,6 11,1 8,3 74,0 49,1 -23,9





Comisiones percibidas 144.579 150.252 176.176 188.910 100,0 100,0 100,0 100,0 3,9 17,3 7,2
6,819,623,716,771,078,464,75445.641815.321343.79510.38sadagapsenoisimoC
5,91-5,0-1,41-4,229,922,536,24663.24856.25909.25465.16satensenoisimoC
Diferencias de cambio netas 31.550 36.743 49.169 67.367 21,8 24,5 27,9 35,7 16,5 33,8 37,0
8,76,317,3-1,858,757,954,46337.901728.101256.98411.39oiranidronegraM
Ingresos y gastos financieros -133 89 1.266 2.333 -0,1 0,1 0,7 1,2 — 1.322,5 84,3
5,863,943,4-9,35,29,11,2492.7923.4998.2920.3sosergnisortO
Gastos de explotación 72.294 74.917 83.969 93.920 50,0 49,9 47,7 49,7 3,6 12,1 11,9
Margen de explotación 23.716 17.723 23.453 25.440 16,4 11,8 13,3 13,5 -25,3 32,3 8,5
Saneamientos e insolvencias 4.380 3.800 5.729 5.461 3,0 2,5 3,3 2,9 -13,2 50,8 -4,7
—2,33—7,0-5,04,01,1-904.1-958546385.1-saditrapsartO
Resultados antes de impuestos 17.753 14.568 18.583 18.570 12,3 9,7 10,5 9,8 -17,9 27,6 -0,1
Impuesto sobre beneficios 7.616 6.349 4.680 5.853 5,3 4,2 2,7 3,1 -16,6 -26,3 25,1
Resultados después de impuestos 10.128 8.221 13.903 12.716 7,0 5,5 7,9 6,7 -18,8 69,1 -8,5
PRO MEMORIA
ROE (%) — — — — 20,7 11,5 16,3 11,1 — — —
% s/ t. act.Importe
Balance (diciembre)
%∆
Cuenta de resultados acumulada (diciembre)
BALANCE Y CUENTA DE RESULTADOS. TOTAL ESTABLECIMIENTOS
DE COMPRAVENTA Y GESTIÓN DE TRANSFERENCIAS
CUADRO A.5
miles de euros y %
FUENTE: Banco de España. Datos disponibles a 6 de junio de 2008. Establecimientos existentes a última fecha.
2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2005 2006 2007
% s/ comisiones percibidasImporte %∆
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Las entidades de tasación. Actividad y resultados en 2007
Las sociedades de tasación (ST) se dedican específicamente a la actividad de valoración de 
bienes inmuebles, requerida, en gran medida, por la normativa hipotecaria aplicable a entida-
des de crédito (EC), a sociedades de inversión colectiva inmobiliaria, a fondos de pensiones y 
a entidades de seguros1.
En 2007, la Ley 2/81, de regulación del mercado hipotecario, se modificó en el ámbito espe-
cífico de las entidades de tasación para reforzar su independencia y profesionalidad y revisar 
y actualizar su régimen sancionador. Estas modificaciones se centraron en los tres aspectos 
siguientes:
1 Las ST deberán disponer de mecanismos adecuados para favorecer su inde-
pendencia y profesionalidad, mediante el establecimiento de un reglamento in-
terno de conducta que regule los posibles conflictos de intereses, siempre que 
presten servicio a las EC de su mismo grupo o cuando un 25%, o más, de sus 
ingresos totales deriven de una EC o de un grupo que haya emitido títulos hipo-
tecarios. Adicionalmente, dichas EC deberán crear una comisión técnica que 
verifique el cumplimiento de los requisitos de independencia contenidos en los 
mecanismos previstos en el apartado anterior, emitiendo un informe anual dirigi-
do al consejo de administración de la entidad y al Banco de España.
2 El régimen sancionador de las entidades de tasación pasa a estar recogido en la 
Ley 2/81 de forma íntegra, revisada y actualizada, incluida la tipificación de los 
nuevos supuestos de infracción derivados del régimen de obligaciones introdu-
cido por la misma2.
3 Con la finalidad de asegurar una adecuada gestión de las entidades de tasación, 
se establece un régimen de participaciones significativas3 similar al previsto para 
las EC. Así, la adquisición directa o indirecta de una participación significativa en 
una sociedad de tasación llevará aparejada la obligación de informar previamen-
te al Banco de España, quien dispondrá de un plazo de tres meses para, en su 
caso, oponerse a la adquisición pretendida de forma fundamentada. Si el Banco 
de España no se pronuncia en dicho plazo, se entenderá que la pretensión de 
adquisición ha sido aceptada.
Las ST, en tanto en cuanto son las encargadas de valorar las garantías inmobiliarias acepta-
das por las entidades financieras, juegan un papel relevante para la solvencia y estabilidad del 
sistema financiero, lo que exige que sus valoraciones se realicen de forma prudente y soste-
nible en el tiempo, con total respeto de las directrices de prudencia que figuran en la regula-
Introducción
1. Regulación básica: Ley 2/1981, de regulación del mercado hipotecario, y RD 775/1997, sobre el régimen jurídico de 
homologación de los servicios y sociedades de tasación, modificado por la Ley 41/2007, de 7 de diciembre. 2. En la 
ley se establece un régimen nuevo de obligaciones y se tipifican los nuevos supuestos de infracción derivados, revisán-
dose, en general, el cuadro de infracciones, fruto de la experiencia adquirida en el ejercicio de la potestad sancionadora. 
Adicionalmente, por razones de seguridad jurídica y de sistemática, se cambia la sede legal del citado régimen, conte-
nido, hasta ese momento, en la disposición adicional décima de la Ley 3/1994, de 14 de abril, por la que se adapta la 
legislación española en materia de entidades de crédito a la Segunda Directiva de Coordinación Bancaria, con lo que, 
en la Ley 2/1981 en vigor, se recogen, de forma íntegra, revisada y actualizada, las infracciones y sanciones aplicables 
a este tipo de entidades. 3. A los efectos de esta ley, se entenderá por participación significativa en una sociedad de 
tasación aquella que alcance, de forma directa o indirecta, al menos el 15% del capital o de los derechos de voto de la 
sociedad, o aquella que, sin llegar al porcentaje señalado, permita ejercer una influencia notable en la sociedad. 
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ción específica4. Las funciones de homologación, autorización, inscripción en el Registro y super-
visión de las entidades de tasación (ET) están legalmente asignadas al Banco de España.
La evolución de la actividad tasadora está ligada a la evolución del mercado inmobiliario. 
Tras el fuerte crecimiento de actividad de los últimos años, las tasadoras afrontaron una 
clara desaceleración en 2006 y un retroceso en el último ejercicio, muy patente en cuanto 
al número de las tasaciones realizadas (–15,1%) y mucho más moderado en cuanto al 
importe de las valoraciones (–2,1%), debido a que dicho retroceso afectó, fundamental-
mente, a las viviendas individuales, pero no a las valoraciones de los restantes tipos de 
inmuebles.
En este artículo se da cuenta de dicha evolución reciente, presentándose en el Apéndice es-
tadístico la información anual agregada de las ET5 activas en cada uno de los cuatro últimos 
años6.
Las 59 ET activas en 2007 realizaron más de 1,5 millones de tasaciones de bienes inmuebles, 
con una disminución del 15,2% respecto al año anterior, por un importe total de 850,6 mm de 
euros que supuso un retroceso del 2,3% (véanse panel A del gráfico 1 y cuadro A.1). El final 
del ciclo expansivo del mercado inmobiliario afectó a casi toda la tipología de bienes tasados, 
si bien de forma más destacada a las viviendas individuales y con la salvedad, tanto en núme-
ro como en importe, de los inmuebles y elementos de edificios destinados a oficinas, los in-
dustriales y los ligados a actividades económicas.
Las tasaciones no inmobiliarias siguieron creciendo —el 14% en número y el 17% en impor-
te—, pero manteniéndose como marginales en la actividad del sector, para el que solo repre-
sentaron el 0,5% y el 1,2%, respectivamente, del número y del importe de todas las valoracio-
nes realizadas en el año. La parte sustancial del negocio del sector está centrada en la 
valoración de bienes de uso residencial, bien sean edificios o viviendas individuales, que re-
presentaron más del 81% del número y casi el 60% del valor tasado, mientras que los terrenos 
representaron apenas el 5% del número, pero el 21% del importe total, reforzando claramen-
te su peso en la actividad del sector.
Las viviendas individuales, en bloques y unifamiliares, tasadas en 2007 fueron 1.161.900, con 
una caída de casi un 18%, lo que representó el 76% de todas las tasaciones realizadas, mien-
tras que el importe de su valoración alcanzó los 306,3 mm de euros, con un retroceso del 
11,4% y una pérdida de peso de hasta el 36,3% del importe total [–3,8 puntos porcentuales 
(pp)]. Esta caída de la actividad tasadora afectó de forma más acentuada a las viviendas si-
tuadas en edificios, cuyas tasaciones retrocedieron el 20% en número y el 14% en importe, 
representando el 54% (–3,1 pp) y el 23% (–3,3 pp) de los respectivos totales, mientras que las 
unifamiliares cayeron, pero con menor intensidad, el 12,5% en número y el 6% en importe 
(véase cuadro A.1).
Las viviendas individuales fueron tasadas utilizando el método de comparación en la práctica 
totalidad de los casos (96% del total en 2007). En el 0,9% del número y del importe de las 
viviendas tasadas por comparación, los tasadores emitieron advertencias específicas, que 
Actividad de las entidades 
de tasación
4. La valoración de bienes inmuebles, y los informes y certificados que la acrediten, están regulados por la OM ECO 
805/2003, de 27 de marzo, y por la CBE 3/98 (adaptada por la CBE 5/2003), sobre la información que han de rendir al 
Banco de España las ET. 5. El sector lo forman las ST y tres pequeños servicios de tasación de otras tantas EC, autoriza-
dos para valorar, exclusivamente, bienes inmuebles que sirvan de garantía hipotecaria a operaciones crediticias del grupo 
financiero al que pertenecen. 6. Véase Boletín Estadístico, capítulo 9: «Instituciones Financieras no Monetarias. Subsector 
“auxiliares financieros”: agente sociedades de tasación», en. http://www.bde.es/infoest/htmls/capit09.htm. 
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afectaron, en el 90% de los casos, al «valor hipotecario» resultante, con una reducción media 
del 8,4%, en prevención de una hipotética caída del precio7.
El valor medio de tasación de las viviendas individuales situadas en edificios se situó en 232.700 
euros, con un crecimiento del 6,5%, inferior al 12,1% del año anterior. Dicha evolución tuvo su 
origen, casi íntegramente, en el valor medio atribuido al metro cuadrado de las viviendas de este 
tipo tasadas en el ejercicio, que creció el 6,7%, hasta 2.458 euros, mientras que su superficie 
media se redujo ligeramente (–0,2%), manteniéndose próxima a los 95 m2 (véase cuadro A.2)8.
En el panel A del gráfico 2 se representan los valores medios atribuidos al metro cuadrado de 
las viviendas situadas en edificios, de las unifamiliares y al promedio de ambas. También se 
representa, a efectos comparativos, el «precio medio del metro cuadrado de la vivienda libre 
tasada» publicado por el Banco de España en función de la información del Ministerio de Vi-
vienda9. Así pues, las viviendas unifamiliares y adosadas, con más del doble de superficie 
media utilizable que los pisos (194 m2), fueron valoradas según un valor implícito medio del 
metro cuadrado inferior en un 29% (1.744 euros, frente a 2.458 euros), resultando un valor 
medio por piso tasado de 232.700 euros, un 45% superior al valor medio de las viviendas 
unifamiliares tasadas en el año. Téngase en cuenta que, a pesar del aumento del peso de las 
viviendas unifamiliares, los pisos siguen siendo el grueso de las viviendas individuales tasadas 
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 IMPORTE TASADO
 NÚMERO DE TASACIONES
B. RATIOS DE CONCENTRACIÓN

























 IMPORTE TASADO DE RESTO (Escala dcha.)
 IMPORTE TASADO EDIF. RESIDENCIALES (Escala dcha.)
 IMPORTE TASADO DE VIVIENDAS (Escala dcha.)
 TOTAL TASACIONES
 TASACIONES DE EDIF. RESIDENCIALES Y VIVIENDAS
A. NÚMERO E IMPORTE DE LAS TASACIONES
€mmselim,oremúN
ACTIVIDAD (a) GRÁFICO 1
FUENTE: Banco de España. Datos disponibles a 9 de junio de 2008.
a. Datos del conjunto de las ET activas en cada año.
7. Las tasaciones deben realizarse ateniéndose a unos parámetros técnicos ligados a los diferentes métodos de valora-
ción sobre los que no se informa aquí por su complejidad y volumen. Quizás el de mayor relieve sea el utilizado para 
obtener el «valor hipotecario» como una tasación prudente de la posibilidad futura de comerciar con el inmueble, consi-
derando los aspectos duraderos a largo plazo, los usos alternativos, los factores especulativos y en condiciones norma-
les de los mercados. Ello afecta a las valoraciones del mercado hipotecario en las que el tasador considera que existe 
una probabilidad elevada de que se produzca una reducción significativa del precio del inmueble, en relación con el valor 
de tasación, en un período de tres años. 8. Téngase en cuenta, una vez más, que los comentarios están basados en la 
información sobre tasación de inmuebles facilitada por las tasadoras en función de su actividad. La información agregada 
no se ha sometido a tratamiento alguno de depuración o ajuste estadístico para su aproximación a los precios de mercado 
y, por tanto, en todos los casos, se trata de los valores medios resultantes de la agregación de la información estadística 
sobre las tasaciones realizadas según la tipología que aparece en los cuadros A.1 y A.2 del Apéndice estadístico. 9. Véase 
Boletín Estadístico del Banco de España, cuadro 25.7, columna 8 y sus notas. 
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El préstamo medio otorgado por las entidades de crédito para la adquisición de vivienda por 
particulares vino a representar en torno al 60% del valor medio de las viviendas tasadas en 
2007. Considerando los créditos hipotecarios para adquisición de vivienda facilitados por el 
INE y por el Banco de España y en relación con los valores medios de tasación, se observa 
que ambas ratios son prácticamente coincidentes en nivel y evolución, mostrando una esta-

























































































































































 IMPORTE MEDIO DEL VALOR DE TASACIÓN
 IMPORTE MEDIO DEL CRÉDITO HIPOTECARIO (c)
 IMPORTE MEDIO DEL CRÉDITO HIPOTECARIO INE (d)
 RATIO CTO. HIPOT./TASACIÓN (Escala dcha.)
 RATIO CTO. HIPOT. INE/TASACIÓN (d) (Escala dcha.)
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 MINISTERIO DE VIVIENDA (b)
 VALOR MEDIO DE TASACIÓN
 SITUADAS EN EDIFICIOS O BLOQUES
 UNIFAMILIARES
A.  VALOR MEDIO DEL METRO CUADRADO
VIVIENDA (a) GRÁFICO 2
FUENTES: Banco de España, Ministerio de Vivienda e Instituto Nacional de Estadística. 
Datos disponibles a 20 de junio de 2008.
a. Datos del conjunto de las ET activas en cada año.
b. La serie de precios utilizada es la media aritmética simple de la serie trimestral de precios
del metro cuadrado de la vivienda libre de 1995 a 2007, base 2005, del Ministerio de Vivienda. 
c.  El crédito hipotecario refleja el importe medio de las nuevas operaciones realizadas en cada 
ejercicio por las EC, según la información remitida al Banco de España. 
d. Basada en las inscripciones registrales de la financiación hipotecaria que publica el INE.
e. Los grupos de municipios de los que se dispone de información, coloreados en verde, son: Madrid 
y Barcelona; municipios grandes, con más de 500.000 habitantes (Valencia, Zaragoza, Sevilla y 
Málaga); municipios intermedios, entre 100.000 y 500.000 habitantes; y municipios menores, por 
debajo de 100.000 habitantes. Las barras se corresponden con el importe de las viviendas 
individuales tasadas en cada año, 2004, 2005, 2006 y 2007, de izquierda a derecha, respectivamente.
10. Esta aproximación al porcentaje promedio del valor de la vivienda financiado por las EC (loan to value) se basa en la 
hipótesis de que la media de todo lo tasado en el año debe aproximar correctamente la valoración de las tasaciones que 
realmente concluyeron en una financiación hipotecaria facilitada por una entidad de crédito. 
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Los edificios completos destinados a uso residencial tasados en 2007 fueron 48.600, con un 
descenso del 7,6% en el año, y su valoración total se situó en 190,2 mm€, con una caída del 
1,4%, pasando a representar el 22,5% del importe de todas las tasaciones realizadas en el 
año. Este importe se igualó, por primera vez, al de las viviendas individuales sitas en edificios 
(pisos), epígrafe que tradicionalmente era el preponderante. Esta evolución fue posible porque 
el valor medio del metro cuadrado resultante de los edificios completos destinados a uso re-
sidencial creció a una tasa media del 10,1%, aún ligeramente superior a la del ejercicio ante-
rior (0,2 pp) y a la de los pisos (6,7%).
La actividad de tasación de suelo urbano11 se redujo en relación con la del año anterior (17% 
en número, 8,3% en superficie y 5% en importe), representando el 16,6% de la actividad se-
gún el valor tasado (140,7 mm€). El valor medio del metro cuadrado de suelo tasado (186 
euros) aumentó el 3,7% en 2007, mientras que el tamaño medio de los solares creció el 
11%.
Las tasaciones de edificios de uso terciario crecieron con fuerza, pasando a representar el 
2,5% del importe total (0,4 pp), ya que, si bien disminuyeron de tamaño medio, crecieron en 
cuanto al importe, consecuencia de la mayor valoración del metro cuadrado, que alcanzó los 
2.204 euros (12%). Los elementos de edificios destinados a oficinas crecieron con menor in-
tensidad en número (1,9%) que en importe (18,9%), como consecuencia de que el aumento 
del valor del metro cuadrado en promedio fue del 24,5% y la caída de su superficie media 
fue del 6%. Con todo ello, dicho valor medio fue de 3.044 euros por metro cuadrado, situán-
dose el 17% por encima del estimado para los edificios completos destinados a oficinas. En 
los locales comerciales la evolución en el año fue bastante similar a la de las oficinas, aunque 
con crecimientos más moderados, y su valor medio estimado se situó en 2.291 euros por 
metro cuadrado, un 39% por encima del de los edificios de uso comercial.
Finalmente, la actualización de tasaciones12 realizadas en el ejercicio no creció en número, 
pero sí en importe (20%). En los cuadros del apéndice, las actualizaciones se presentan en un 
epígrafe separado, como pro memoria, ya que no se incluyen en los totales de la actividad 
ordinaria, pero hay que tener en cuenta que tienen cada vez más importancia, ya que esta 
actividad adicional representó en 2007, aproximadamente, el 7% de las tasaciones ordinarias 
y el 21% de su importe (4,4 pp).
La distribución de las tasaciones realizadas según el peticionario o demandante y según 
la finalidad de los servicios de tasación, que se muestra en el cuadro A.3, confirma la 
dedicación prioritaria de estas entidades a la tasación de inmuebles para facilitar las ope-
raciones de financiación con garantía hipotecaria, que, al amparo de la Ley 2/1981 (94% 
en número y 83% en importe), son requeridas mayoritariamente por las EC para el respal-
do de las garantías crediticias (88,5% en número y 74% en importe). El retroceso de la 
actividad tasadora se concentró en este núcleo central, con caídas en las tasaciones 
destinadas a constituir hipotecas (–16,6% en número y –7% en importe) y en las solicita-
das por EC (–15,8% en número y –6% en importe). Por el contrario, las otras finalidades 
concentraron fuertes incrementos, tanto en número como en importes, mientras que los 






11. Se trata de suelo urbano de nivel I, según se define en el artículo 4 de la OM ECO 805/2003. 12. Se trata de toda 
revisión de una tasación anterior, emitida por la misma entidad tasadora antes de transcurrir dos años desde su fecha 
de emisión, en la que, con referencia a la tasación anterior, se modifiquen las advertencias, los condicionantes o cual-
quiera de los valores que figuren en ella. Dicho plazo es de tres años en las realizadas para reservas técnicas de seguros; 
véase artículo 4 de la OM ECO 805/2003. 
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La distribución de las tasaciones de bienes inmuebles por Comunidades Autónomas (CCAA) y 
agrupaciones de municipios por su tamaño, que se presenta en el cuadro A.4, pone de mani-
fiesto que el peso de la actividad en las cuatro CCAA más pobladas (Andalucía, Cataluña, 
Comunidad de Madrid y Comunidad Valenciana, que suponían el 58% de la población) repre-
sentaba conjuntamente casi dos tercios de la actividad de tasación de bienes inmuebles en 
2007 (63,1% del número y 64% del importe). En todas las CCAA se realizaron menos tasacio-
nes que en 2006, llamando la atención el fuerte retroceso, del 25%, de las realizadas en Cata-
luña, casi 10 pp por encima de la media, mientras que diez CCAA se situaron en el entorno de 
la reducción media en el número (15%) y las cinco restantes (Asturias, Castilla-La Mancha, 
Castilla y León, Galicia y País Vasco) también cayeron, pero por debajo del 8%.
Las CCAA que perdieron menos tasaciones ampliaron su peso, en general, en los importes 
valorados, con la excepción del País Vasco, que perdió el 5% de su importe. Hay que desta-
car los casos de Madrid y Murcia, CCAA en las que, a pesar de la caída en el número de 
operaciones, los correspondientes importes continuaron creciendo, aumentando también su 
peso en el total (1,1 pp y 0,3 pp, respectivamente).
En el panel C del gráfico 2 se representa el valor medio de todas las viviendas individuales ta-
sadas distribuidas por CCAA y por grupos de ciudades agrupadas según su tamaño. En 2007, 
con independencia de los distintos patrones territoriales de valoración, destacó la mayor mo-
deración en el crecimiento de los valores medios estimados para la vivienda individual, que, en 
la mayoría de los distintos ámbitos territoriales analizados, se situaron en torno al crecimiento 
de la media total de 7,6% y de una caída de unos 4 pp en relación con el crecimiento de 2006, 
con las excepciones de Islas Baleares y la Comunidad de Madrid, que superaron la media y 
aceleraron su crecimiento, con el 14% y 2 pp y el 11% y 4 pp, respectivamente.
El número de las entidades de tasación existentes a finales de 2007 era de 60, de las que tres 
eran servicios de tasación de otras tantas entidades de depósito. En el último año se registra-
ron dos nuevas sociedades, una de ellas a finales del ejercicio, que no estuvo activa desde el 
punto de vista de las tasaciones, y una baja.
Veintidós ST operaron en todo el territorio nacional, entre las cuales estaban las más grandes, 
mientras que 23 tienen carácter local o regional, pues 16 de ellas concentraron más del 90% 
de sus tasaciones en una Comunidad Autónoma y las otras 7 en dos CCAA, normalmente 
contiguas. Las 15 restantes tienen una implantación muy diversa.
La concentración del sector es elevada y ligeramente creciente, ya que las cinco mayores represen-
tan más de la mitad de la actividad del sector, tanto en el número (50,3%) como en el importe (55,4%). 
Como pone de manifiesto la evolución de dichos parámetros, este grupo de las tasadoras de mayor 
tamaño concentra, además, las tasaciones de mayor cuantía (véase panel B del gráfico 1).
Las quince ET de tamaño intermedio mantuvieron el 38% de las tasaciones y el 36% del importe. 
En cambio, las 40 entidades restantes representaron el 8,6% del importe total y realizaron el 11% 
de las tasaciones, perdiendo importancia absoluta y relativa en ambos parámetros.
Las 13 ST relacionadas con EC13, por ser estas accionistas relevantes, representaron la mitad 
del sector: 47% del número de tasaciones, 52% del importe tasado y casi el 52% de los in-
Estructura y 
concentración del sector
y de los clientes
13. Según la nueva terminología legal, estas 13 ST están participadas de forma significativa por una o más EC (véase la 
nota 3). Se trata de 6 filiales de cajas de ahorros, 2 de bancos y 5 participadas significativamente por una o varias EC. 
En el análisis del grado de dependencia se han excluido los tres servicios de tasación, que solo tasan para su grupo, por 
ser dependientes pero irrelevantes.
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gresos totales obtenidos (véase el cuadro A.5). El 46% de los ingresos conjuntos de este 
grupo de ST procedió de su cliente principal y de los clientes con un peso de al menos el 15% 
de sus ingresos. Esta concentración de actividad sería superior al 46% si se contabilizara 
también la demanda de todos sus respectivos accionistas y de las entidades pertenecientes 
al correspondiente grupo financiero de la ST o del cliente principal.
Un grupo mayoritario de ST (18), no relacionadas con EC por razones de propiedad, pero 
irrelevante por su peso en los ingresos totales (4%), que se redujo a menos de la mitad en 
2007, mostró una completa dependencia de sus clientes significativos (86%). El grupo de ST 
con cliente principal intermedio —entre el 25% y el 50% de sus ingresos— creció en número 
de componentes (3) y en peso sobre los ingresos totales (6,3 pp), pero no en su dependencia 
respecto a sus clientes principales e importantes (=> 15%), que disminuyó hasta el 32,3% de 
sus ingresos ordinarios (–1,7 pp). Como consecuencia de todo ello, el grado de dependencia 
general de las ST de los clientes con gran peso en sus ingresos se situó en el 38,2%, mos-
trando una evolución favorable, con una nueva caída de casi 3 pp.
El descenso de la actividad de las ST tuvo su reflejo en el volumen total del balance de 255 m€, 
muy directo y significativo en el de los ingresos de 552 m€ y en los resultados de 52 m€, con 
sendas caídas respectivas de 6,8%, 8% y 11,3%. Ello fue compatible con un reforzamiento de 
los fondos propios de las sociedades de tasación en un 14,2% y de sus inversiones en inmo-
vilizado del 11,8%.
El retroceso de los ingresos totales (–8%) fue más acentuado que el experimentado por el 
importe de todas las tasaciones (–2,1%). El 94% de los ingresos procedieron de la realización 
de las tasaciones inmobiliarias, mayoritariamente ligadas a la financiación con garantía hipo-
tecaria (86%), que fueron los únicos ingresos procedentes de la actividad tasadora que caye-
ron en el ejercicio de forma significativa (–10,5%). El buen comportamiento de los ingresos por 
prestación de los restantes servicios de tasación, distintos de los destinados a constitución de 
hipotecas, incluidos los de bienes no inmuebles y los de las inversiones financieras, permitió 
moderar el retroceso de los ingresos totales.
Los ingresos medios por operación de tasación realizada han seguido avanzando a lo largo 
de los años hasta situarse en 341 euros por tasación en 2007, mientras que continuaron re-
duciéndose en relación con el importe de los bienes inmuebles valorados, situándose en casi 
622 euros por cada millón de euros tasados (véase panel A del gráfico 3). Los ingresos en 
relación con la superficie de los bienes inmuebles valorados retrocedieron, pero manteniéndo-
se a un nivel próximo a los 100 euros por cada 1.000 m2 tasados.
Los gastos totales de las ST cayeron el 5,8%, en menor proporción que los ingresos, de los 
que consumieron el 86,2%, más de 2 pp por encima de los del ejercicio anterior, con un cam-
bio de dirección en la trayectoria descendente de años anteriores. La reducción de gastos se 
concentró en su principal componente, el gasto de los servicios profesionales externos, que 
cayó el 9,7% (–35,6 m€), en su mayor parte por la caída de la contratación de tasadores ex-
ternos (10,2%). El menor gasto en tasadores externos, o no vinculados, se debió a la dismi-
nución del número de tasaciones encargadas a cada tasador y, en menor proporción, de los 
ingresos medios por tasador contratado, mientras que la reducción de la cuantía media de 
los importes tasados por cada tasador fue mínima (–0,4%). Ello significó que la reducción 
de la actividad tasadora, medida en número de tasaciones (–15%), en importes (–2,1%) y en 
ingresos (–8%), fue de mayores proporciones que la reducción de los tasadores utilizados 
(–1,5%), ajustando el gasto mediante la redistribución de la carga de trabajo (véanse panel B 
del gráfico 3 y cuadro A.6).
Balance y resultados
de las sociedades de 
tasación
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Esta evolución de ingresos y gastos llevó, tras ocho años de fuertes y continuados crecimien-
tos, a un intenso descenso de los resultados ordinarios (–19,5%), y a otro algo inferior de los 
resultados contables (–11,3%), por la caída de impuestos (–23%). Con todo ello, el resultado 
contable se situó en 52,3 m€, lo que supuso el 9,5% de los ingresos totales (–0,8 pp) y el 58% 
sobre el conjunto de los fondos propios medios del ejercicio.
18.7.2008.
Cuadros:
A.1 Distribución de las tasaciones según el objeto: número, superficie e importe.
A.2 Medias de importes, superficies y valores resultantes del metro cuadrado de bienes inmue-
bles tasados.
A.3 Distribución de las tasaciones según peticionario y de bienes inmuebles por finalidades.
A.4 Distribución de las tasaciones de bienes inmuebles por comunidades autónomas y tamaño 
de los municipios.
A.5 Dependencia de las sociedades de tasación respecto de sus clientes.



















 NÚMERO DE TASACIONES
IMP. TASADOS. MILLONES DE EUROS (Escala dcha.)
 INGRESOS. MILES DE EUROS (Escala dcha.)








98 99 00 01 02 03 04 05 06 07
 POR MILLÓN DE EUROS TASADOS
 POR TASACIÓN
 POR 1.000 m2
A. INGRESOS MEDIOS POR TASACIÓN INMOBILIARIA
€
RATIOS DE INGRESOS Y DE ACTIVIDAD (a) GRÁFICO 3
FUENTE: Banco de España. Datos disponibles a 20 de junio de 2007.
a. Datos del conjunto de las ST existentes a fin de cada año.
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Suelo no urbanizable (b) 3,3 1,5 1,6 2,7 0,2 — — 0,2 … -52,5 6,1 67,0
Edificios completos (c) 77,7 89,5 93,3 92,5 4,8 4,9 5,2 6,0 -6,5 15,2 4,3 -0,9
6,7-4,011,310,2-2,39,26,26,26,846,257,741,24laicnediserosueD
— De primera residencia 38,9 44,4 49,3 45,9 2,4 2,4 2,7 3,0 … 14,4 10,9 -6,9
— De segunda residencia 3,3 3,2 3,3 2,7 0,2 0,2 0,2 0,2 … -1,4 3,0 -17,4
4,861,41-3,425,05,03,03,03,04,80,58,57,4oiraicretosueD
1,8217,0-2,91…2,0——…5,35,15,13,1sanicifoeD—
— De uso comercial 3,4 4,3 3,4 4,9 0,2 0,2 0,2 0,3 … 26,2 -19,0 42,0
8,0-2,09,42,51-7,14,14,15,16,528,528,526,42selairtsudnI
8,0-2,3-7,165,2-6,06,06,04,09,99,93,014,6sortO
Elementos de edificios 1.468,2 1.636,3 1.606,2 1.347,9 90,1 89,9 89,1 88,1 16,5 11,5 -1,8 -16,1
7,71-6,1-2,110,219,573,878,871,979,161.12,114.16,334.16,982.1sadneiviV
— Situadas en edificios o bloques 939,3 1.037,9 1.021,0 820,6 57,6 57,0 56,7 53,6 … 10,5 -1,6 -19,6
5,21-4,1-9,21…3,227,127,125,123,1432,0937,5933,053serailimafinU—
9,13,40,412,617,06,05,05,03,011,017,95,8sanicifO
Locales comerciales 76,3 90,0 77,5 69,1 4,7 4,9 4,3 4,5 10,0 17,9 -13,9 -10,8
7,0-2,40,015,980,70,67,58,57,6014,7011,3017,39sortO
Explotación económica (d) 5,3 5,6 6,0 6,7 0,3 0,3 0,3 0,4 -3,1 5,8 6,5 11,7
Otros bienes inmuebles (e) 5,3 6,3 5,3 1,7 0,3 0,3 0,3 0,1 76,2 19,2 -16,4 -67,5
Tasaciones no inmobiliarias (f) 7,3 5,7 7,1 8,1 0,4 0,3 0,4 0,5 -29,2 -21,2 24,1 13,9
PRO MEMORIA:
Otras valoraciones 215,7 255,8 290,8 325,2 13,2 14,1 16,2 21,2 29,0 18,6 31,9 18,6
2,0-0,322,934,970,70,68,48,31,7013,7013,787,26)g(senoicazilautcA
Valoraciones intermedias  (i) 153,0 168,5 183,5 218,1 9,4 9,3 10,2 14,2 15,6 10,2 8,9 18,8
3,70,47-1,789,582,01,05,02,05,23,20,91,3)h(soinomirtaP
B. SUPERFICIE
TOTAL BIENES INMUEBLES 526.248,0 841.257,0 565.646,0 523.591,0 100,0 100,0 100,0 100,0 13,0 59,9 -32,8 -7,4
Terrenos total 476.793,0 786.769,0 500.582,0 478.666,0 90,6 93,5 88,5 91,4 11,2 65,0 -36,4 -4,4
3,8-8,115,362,315,416,418,86,80,866.570,755.280,058.370,561.54onabruoleuS
Fincas rústicas 423.593,0 704.968,0 409.972,0 388.574,0 80,5 83,8 72,5 74,2 8,9 66,4 -41,8 -5,2
Suelo no urbanizable (b) 8.036,0 7.951,0 8.053,0 14.424,0 1,5 0,9 1,4 2,8 … -1,1 1,3 79,1
Edificios completos (c) 15.585,0 19.286,0 20.669,0 17.894,0 3,0 2,3 3,7 3,4 -0,3 23,8 7,2 -13,4
De uso residencial 9.371,0 10.082,0 11.510,0 10.312,0 1,8 1,2 2,0 2,0 11,2 7,6 14,2 -10,4
— De primera residencia 8.418,0 9.203,0 10.576,0 9.511,0 1,6 1,1 1,9 1,8 … 9,3 14,9 -10,1
— De segunda residencia 953,0 879,0 934,0 801,0 0,2 0,1 0,2 0,2 … -7,8 6,3 -14,2
7,12,6-8,119,63-2,02,01,02,00,3590,8390,9990,498oiraicretosueD
0,010,7-7,31…1,0———0,7450,7940,5350,074sanicifoeD—
— De uso comercial 423,0 464,0 440,0 406,0 — — — — … 9,7 -5,2 -7,7
9,42-7,814,328,9-8,00,16,07,00,523.40,067.50,258.40,239.3selairtsudnI
4,6-6,62-6,140,3-4,04,04,03,00,403.20,164.20,353.30,883.1sortO
Elementos de edificios 18.290,0 20.849,0 20.137,0 16.985,0 3,5 2,5 3,6 3,2 8,2 14,0 -3,4 -15,7
5,61-1,2-3,211,37,20,31,20,30,183.410,612.710,395.710,966.51sadneiviV
— Situadas en edificios o bloques 8.944,0 9.931,0 9.686,0 7.768,0 1,7 1,2 1,7 1,5 … 11,0 -2,5 -19,8
— Unifamiliares 6.726,0 7.663,0 7.531,0 6.613,0 1,3 0,9 1,3 1,3 … 13,9 -1,7 -12,2
0,8810,7910,5810,081sanicifO — — — — -4,5 3,1 6,0 -4,5
Locales comerciales 1.353,0 1.622,0 1.299,0 1.115,0 0,3 0,2 0,2 0,2 7,4 19,9 -19,9 -14,2
7,8-6,1-1,336,112,03,02,02,00,103.10,524.10,844.10,880.1sortO
Explotación económica (d) 15.580,0 14.352,0 24.259,0 10.045,0 3,0 1,7 4,3 1,9 54,8 -7,9 69,0 -58,6
launanóicairaVarutcurtsEsaerátceH
launanóicairaVarutcurtsEselimne,oremúN
DISTRIBUCIÓN DE LAS TASACIONES SEGÚN EL OBJETO: NÚMERO, SUPERFICIE E IMPORTE (a) CUADRO A.1
Datos del ejercicio. Número, hectáreas, millones de euros y %
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C. IMPORTE 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
1,2-4,510,039,820,0010,0010,0010,0011,4483,2680,7478,475LATOT
Bienes inmuebles 567,8 740,4 853,8 834,1 98,8 99,1 99,0 98,8 27,9 30,4 15,3 -2,3
Terrenos total 88,5 140,0 168,0 179,3 15,4 18,7 19,5 21,2 62,0 58,2 20,1 6,7
Suelo urbano 74,4 125,2 147,9 140,5 13,0 16,8 17,1 16,6 63,2 68,2 18,1 -5,0
Fincas rústicas 7,9 10,1 13,4 11,3 1,4 1,3 1,6 1,3 -12,7 28,3 32,7 -15,4
Suelo no urbanizable (b) 6,2 4,6 6,8 27,5 1,1 0,6 0,8 3,3 — -24,7 46,7 303,8
Edificios completos (c) 180,9 223,6 272,5 278,0 31,5 29,9 31,6 32,9 19,8 23,6 21,9 2,0
De uso residencial 129,9 155,1 192,8 190,2 22,6 20,8 22,4 22,5 29,4 19,4 24,3 -1,4
— De primera residencia 115,1 140,0 176,0 173,6 20,0 18,7 20,4 20,6 — 21,6 25,7 -1,3
— De segunda residencia 14,7 15,0 16,8 16,5 2,6 2,0 2,0 2,0 — 2,0 12,0 -1,8
De uso terciario 14,3 18,3 18,4 21,0 2,5 2,4 2,1 2,5 -18,2 27,9 0,8 14,1
6,721,4-9,82—7,13,16,16,13,412,117,111,9sanicifoeD—
— De uso comercial 5,2 6,6 7,2 6,7 0,9 0,9 0,8 0,8 — 26,2 9,4 -6,9
9,018,519,919,39,34,34,37,36,234,924,522,12selairtsudnI
3,72,820,065,121,47,33,37,22,439,139,426,51sortO
Elementos de edificios 279,7 353,9 385,8 346,8 48,7 47,4 44,7 41,1 27,1 26,5 9,0 -10,1
4,11-1,019,529,523,631,040,244,343,6038,5430,4134,942sadneiviV
— Situadas en edificios o bloques 161,8 202,2 223,1 191,0 28,1 27,1 25,9 22,6 — 25,0 10,3 -14,4
— Unifamiliares 87,6 111,8 122,8 115,3 15,2 15,0 14,2 13,7 — 27,6 9,8 -6,0
9,811,313,320,017,06,06,06,07,58,43,44,3sanicifO
Locales comerciales 21,1 28,9 25,3 25,5 3,7 3,9 2,9 3,0 23,9 36,9 -12,4 0,9
9,6-2,745,614,3321,11,19,00,12,99,97,68,5sortO
Explotación económica (d) 15,7 21,1 25,3 27,7 2,7 2,8 2,9 3,3 -12,8 33,8 20,2 9,3
Otros bienes inmuebles (e) 3,0 1,9 2,1 2,4 0,5 0,3 0,2 0,3 726,6 -35,9 8,0 13,5
Tasaciones no inmobiliarias (f) 7,0 6,6 8,5 10,0 1,2 0,9 1,0 1,2 260,4 -5,9 29,8 16,7
PRO MEMORIA:
Actualizaciones (g) 71,7 95,9 144,3 173,6 12,5 12,8 16,7 20,6 92,3 33,8 50,4 20,4
7,14-1,63-5,8322,4017,02,12,29,02,67,017,619,4)h(soinomirtaP
launanóicairaVarutcurtsEsorueedsenollimedseliM
DISTRIBUCIÓN DE LAS TASACIONES SEGÚN EL OBJETO: NÚMERO, SUPERFICIE E IMPORTE (cont.) (a) CUADRO A.1
Datos del ejercicio. Número, hectáreas, miles de millones de euros y %
FUENTE: Banco de España. Datos disponibles a 20 de junio de 2008.
a. Datos del conjunto de las ET activas en cada año.
b. Se trata de los terrenos no urbanizables, excluidos los ligados a una explotación económica permitida por la legislación vigente y los incluidos en fincas 
rústicas. Véase nota d.
c. Los edificios se clasifican según su uso dominante, atendiendo a la superficie de cada uso. Incluye los edificios en construcción por el valor del edificio 
terminado. Las valoraciones intermedias se presentan, exclusivamente, en el epígrafe correspondiente de la pro memoria.
d. Se trata de todo edificio o elemento de edificio vinculado a una actividad o explotación económica: hoteles, residencias, hospitales, instalaciones fabriles, 
centros de transporte, equipamientos sociales, instalaciones agropecuarias, etc.
e. Incluye obras de urbanización, etc.
f. Activos inmateriales, empresas, maquinaria, instalaciones, otros bienes corporales, fondos de comercio, opciones, derechos y otros.
g. Incluye las efectuadas con menos de dos años de antigüedad, excepto cuando, por modificación significativa del bien valorado, deban figurar como nuevas
tasaciones. Hasta 1997, inclusive, se incluían con las valoraciones intermedias.
h. Con independencia de que su desglose en los distintos componentes se incluya en los correspondientes apartados.
i. Las valoraciones intermedias deben recoger los incrementos netos de valores de los certificados emitidos, con posterioridad a la tasación inicial, durante la 
construcción o rehabilitación de elementos o edificios.
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A. IMPORTES MEDIOS 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
7,414,30,135,223,127.27,273.28,392.29,057.1onabruoleuS
0,01-4,038,929,41-9,1955,7564,4057,883sacitsúrsacniF
Edificios completos 2.328,7 2.499,1 2.919,8 3.007,3 28,1 7,3 16,8 3,0
De uso residencial 3.083,5 3.253,7 3.664,5 3.910,6 32,0 5,5 12,6 6,7
— De primera residencia 2.962,8 3.150,7 3.569,0 3.783,4         ... 6,3 13,3 6,0
— De segunda residencia 4.522,3 4.679,1 5.085,2 6.044,7         ... 3,5 8,7 18,9
3,23-3,719,26,81-1,115.21,707.33,951.32,960.3oiraicretosueD
0,44-4,3-1,8...0,111.42,743.73,706.76,430.7sanicifoeD—
— De uso comercial 1.553,9 1.553,9 2.097,4 1.374,7         ... — 35,0 -34,5
9,116,513,415,229,472.16,931.11,6899,268selairtsudnI
Elementos de edificios (b) 199,3 226,4 250,8 272,0 12,1 13,6 10,8 8,4
6,79,113,314,216,3621,5420,9124,391sadneiviV
— Situadas en edificios o bloques 172,2 194,8 218,5 232,7         ... 13,1 12,1 6,5
4,74,110,31...0,8336,4134,2820,052serailimafinU—
7,615,82,83,5-2,7554,7742,0440,704sanicifO




Edificios completos 2.006,1 2.155,3 2.214,4 1.935,5 6,6 7,4 2,7 -12,6
De uso residencial 2.224,8 2.115,5 2.187,6 2.120,4 13,4 -4,9 3,4 -3,1
— De primera residencia 2.166,3 2.070,8 2.145,1 2.072,3         ... -4,4 3,6 -3,4
— De segunda residencia 2.922,7 2.733,4 2.820,3 2.927,7         ... -6,5 3,2 3,8
6,93-3,90,01-2,73-6,931.15,788.14,727.17,919.1oiraicretosueD
8,15-3,6-6,4-...5,475.10,562.37,584.30,456.3sanicifoeD—
— De uso comercial 1.256,9 1.092,8 1.278,3 830,7         ... -13,1 17,0 -35,0
3,42-5,816,714,60,096.18,132.25,388.16,106.1selairtsudnI
Elementos de edificios (b) 125,2 126,5 124,8 126,4 -7,7 1,1 -1,3 1,2
5,16,0-0,10,8-8,3210,2217,2215,121sadneiviV
— Situadas en edificios o bloques 95,2 95,7 94,9 94,7         ... 0,5 -0,9 -0,2
4,03,0-9,0...8,3910,3916,3910,291serailimafinU—
2,6-7,16,9-8,71-1,3812,5910,2914,212sanicifO
Locales comerciales 177,3 180,3 167,6 161,4 -2,4 1,7 -7,0 -3,7
C. VALORES MEDIOS DEL M2
7,36,59,22,446,5810,9716,9618,461onabruoleuS
8,01-2,8219,22-7,91-9,20,34,19,1sacitsúrsacniF
Edificios completos 1.160,8 1.159,5 1.319,0 1.553,8 20,2 -0,1 13,7 17,8
De uso residencial 1.385,9 1.538,0 1.675,0 1.844,3 16,4 11,0 8,9 10,1
— De primera residencia 1.367,7 1.521,5 1.664,0 1.825,7         ... 11,2 9,4 9,7
— De segunda residencia 1.547,3 1.711,8 1.803,0 2.064,7         ... 10,6 5,3 14,5
2,214,74,416,925,302.20,469.19,828.18,895.1oiraicretosueD
0,611,34,31...1,116.20,052.24,281.22,529.1sanicifoeD—
— De uso comercial 1.236,2 1.422,0 1.641,0 1.654,9         ... 15,0 15,4 0,9
7,745,2-8,2-2,513,4570,1156,3258,835selairtsudnI
Elementos de edificios (b) 1.592,5 1.789,3 2.009,0 2.152,3 21,5 12,4 12,3 7,1
0,66,211,211,229,921.20,900.27,487.15,195.1sadneiviV
— Situadas en edificios o bloques 1.809,0 2.036,4 2.303,0 2.458,4         ... 12,6 13,1 6,7
0,78,110,21...0,447.10,036.14,854.14,203.1serailimafinU—
5,427,67,912,517,340.30,544.28,292.21,619.1sanicifO








FUENTE: Banco de España. Datos disponibles a 20 de junio de 2008.
a. Datos del conjunto de las ET activas en cada año.
b. Se han seleccionado los objetos inmobiliarios cuyos valores medios son de mayor significación e interés. La información completa disponible para la 
obtención de los valores medios se presenta en el cuadro A.1 (véanse las notas al mismo). 
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2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
TASACIONES SEGÚN PETICIONARIO
NÚMERO TOTAL 1.629,1 1.819,5 1.802,1 1.530,3 100,0 100,0 100,0 100,0 15,4 11,7 -1,0 -15,1
Entidades de crédito 1.472,9 1.637,4 1.608,8 1.354,0 90,4 90,0 89,3 88,5 14,1 11,2 -1,7 -15,8
Bancos (b) 548,1 554,9 526,4 480,7 33,6 30,5 29,2 31,4 12,5 1,2 -5,1 -8,7
3,02-1,16,719,217,748,058,943,740,0375,5198,5092,077sorrohaedsajaC
Cooperativas de crédito 102,8 110,2 108,1 95,3 6,3 6,1 6,0 6,2 23,3 7,1 -1,8 -11,9
3,81-7,11-4,820,631,33,37,32,30,848,856,668,15CFE
Otros peticionarios 156,2 182,1 193,3 176,3 9,6 10,0 10,7 11,5 29,9 16,6 6,1 -8,8
Seguros, IIC y FF 5,3 7,0 6,9 7,3 0,3 0,4 0,4 0,5 21,2 31,4 -0,8 4,9
Organismos públicos (c) 23,1 16,4 17,7 20,6 1,4 0,9 1,0 1,3 -12,8 -28,9 7,7 16,4
Otros (d) 127,8 158,7 168,7 148,5 7,8 8,7 9,4 9,7 43,0 24,2 6,3 -12,0
TASACIÓN DE BIENES INMUEBLES POR SU FINALIDAD
NÚMERO TOTAL 1.623,0 1.813,8 1.795,0 1.522,1 100,0 100,0 100,0 100,0 15,8 11,8 -1,0 -15,2
Constituir garantías hipotecarias (e) 1.537,8 1.718,9 1.712,9 1.428,8 94,8 94,8 95,4 93,9 16,4 11,8 -0,3 -16,6
De las que: Por Ley 2/81 (f) 1.515,3 1.704,1 1.709,9 1.427,0 93,4 94,0 95,3 93,8 16,6 12,5 0,3 -16,5
5,419,68-1,352,31-1,0—7,02,00,28,14,310,3)g(CEasadigixE
Seguros, IIC y FF (h) 1,4 2,1 3,1 6,3 — 0,1 0,2 0,4 -15,0 48,3 48,8 103,0
0,017,2-7,1-8,76,53,44,40,50,583,774,978,08senifsortO
TASACIONES SEGÚN PETICIONARIO
IMPORTE TOTAL 574,2 747,0 862,3 844,1 100,0 100,0 100,0 100,0 28,7 30,1 15,4 -2,1
Entidades de crédito 464,2 585,9 661,8 621,4 80,8 78,4 76,7 73,6 26,3 26,2 12,9 -6,1
Bancos (b) 166,9 193,7 215,8 211,2 29,1 25,9 25,0 25,0 25,0 16,1 11,4 -2,2
9,7-0,513,131,625,343,645,640,645,7638,8930,7433,462sorrohaedsajaC
Cooperativas de crédito 25,3 34,2 35,6 32,7 4,4 4,6 4,1 3,9 30,7 35,0 4,2 -8,1
0,31-3,41,448,052,13,15,13,10,015,110,117,7CFE
Otros peticionarios 110,0 161,0 200,6 222,8 19,2 21,6 23,3 26,4 40,3 46,4 24,5 11,1
Seguros, IIC y FF 5,0 5,8 9,8 13,2 0,9 0,8 1,1 1,6 -12,9 16,0 68,7 34,6
Organismos públicos  (c) 5,7 14,2 5,5 6,7 1,0 1,9 0,6 0,8 -10,2 50,4 -61,3 22,2
Otros (d) 99,3 141,1 185,3 202,9 17,3 18,9 21,5 24,0 49,7 42,0 31,4 9,5
TASACIÓN DE BIENES INMUEBLES POR SU FINALIDAD
IMPORTE TOTAL 568,3 740,4 853,8 834,1 100,0 100,0 100,0 100,0 28,0 30,3 15,3 -2,3
Constituir garantías hipotecarias (e) 505,7 634,6 747,0 695,6 89,0 85,7 87,5 83,4 30,2 25,5 17,7 -6,9
De las que: Por Ley 2/81 (f) 470,0 602,0 737,8 692,8 82,7 81,3 86,4 83,1 30,5 28,1 22,6 -6,1
8,688,09-4,5927,02-2,01,05,1—9,10,10,115,0)g(CEasadigixE
Seguros, IIC y FF (h) 4,0 4,2 9,0 9,4 0,7 0,6 1,1 1,1 -20,6 5,2 115,5 4,1
5,138,66,555,613,513,112,212,013,7218,696,092,85senifsortO
Importe Estructura Variación anual
launanóicairaVarutcurtsEselimne,oremúN
DISTRIBUCIÓN DE LAS TASACIONES SEGÚN PETICIONARIO Y DE BIENES INMUEBLES POR FINALIDADES (a) CUADRO A.3
Datos del ejercicio (miles de millones de euros y %)
FUENTE: Banco de España. Datos disponibles a 20 de junio de 2008.
a. Datos del conjunto de las ET activas en cada año.
b. Incluye el Instituto de Crédito Oficial (ICO).
c. Incluye la Administración Central, las Comunidades Autónomas, Corporaciones Locales, entidades gestoras de la Seguridad Social y organismos 
autónomos administativos, comerciales o industriales.
d. Incluye otras personas físicas y jurídicas, entre ellas las empresas públicas.
e. Con independencia de que la operación hipotecaria llegue a perfeccionarse o no.
f. Préstamos en los que los bienes se valoran según lo establecido en la sección segunda, del capítulo II, del Real Decreto 685/1982 y en la Orden de 
30 de noviembre de 1994, de desarrollo de la Ley 2/1981, de regulación del mercado hipotecario.
g. Requeridas por las normas contables que rigen a las entidades de crédito.
h. Incluye el inmovilizado de cobertura de las provisiones técnicas de las entidades aseguradoras, el patrimonio de IIC inmobiliarias y el de fondos de 
pensiones.
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NÚMERO 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
2,51-0,1-8,118,510,0010,0010,0010,0011,225.10,597.18,318.10,326.1LATOT






Castilla-La Mancha 59,5 71,0 77,2 72,4 3,7 3,9 4,3 4,8 18,8 19,2 8,8 -6,3
Castilla y León 65,3 70,4 70,5 65,1 4,0 3,9 3,9 4,3 16,7 7,8 — -7,6
0,52-4,4-3,312,112,715,912,029,914,2628,9438,5638,223añulataC
Comunidad Valenciana 225,7 261,8 260,8 218,4 13,9 14,4 14,5 14,4 22,8 16,0 -0,4 -16,2






País Vasco 58,7 58,9 54,1 49,7 3,6 3,2 3,0 3,3 9,8 0,2 -8,2 -8,0
9,2-3,4-4,81-0,2———1,04,14,15,18,1orejnartxE
seloñapsesoipicinuM:AIROMEMORP
Madrid y Barcelona 151,6 149,2 143,6 122,2 9,3 8,2 8,0 8,0 … -1,5 -3,8 -14,9
Otros de más de 500.000 hab. 97,2 125,3 118,4 98,6 6,0 6,9 6,6 6,5 … 28,8 -5,5 -16,7
Otros de más de 100.000 hab. 388,2 425,5 415,1 361,0 23,9 23,5 23,1 23,7 … 9,6 -2,5 -13,0
Resto de municipios 984,2 1.112,3 1.116,6 939,0 60,6 61,3 62,2 61,7 … 13,0 0,4 -15,9
IMPORTE
3,2-3,513,030,820,0010,0010,0010,0011,4388,3584,0473,865LATOT






Castilla-La Mancha 20,1 30,8 37,9 41,2 3,5 4,2 4,4 4,9 52,1 53,6 22,9 8,7
Castilla y León 19,9 25,2 29,6 32,0 3,5 3,4 3,5 3,8 20,8 26,8 17,2 8,2
1,11-2,912,235,120,818,911,919,812,0519,8618,1413,701añulataC
Comunidad Valenciana 62,5 84,5 102,7 95,9 11,0 11,4 12,0 11,5 31,9 35,3 21,5 -6,6






País Vasco 20,0 22,8 27,2 25,9 3,5 3,1 3,2 3,1 24,3 13,9 19,1 -4,7
6,1129,392,541,231,13,02,02,01,99,25,10,1orejnartxE
seloñapsesoipicinuM:AIROMEMORP
Madrid y Barcelona 79,0 98,3 98,2 106,6 13,9 13,3 11,5 12,8 … 24,5 -0,2 8,5
Otros de más de 500.000 hab. 28,2 46,7 54,8 51,7 5,0 6,3 6,4 6,2 … 65,2 17,5 -5,6
Otros de más de 100.000 hab. 127,7 162,5 181,4 185,2 22,5 21,9 21,2 22,2 … 27,3 11,7 2,1
Resto de municipios 332,4 431,4 516,4 481,4 58,5 58,3 60,5 57,7 … 29,8 19,7 -6,8
launanóicairaVarutcurtsEsorueedsenollimedselliM
launanóicairaVarutcurtsEselimne,oremúN
DISTRIBUCIÓN DE LAS TASACIONES DE BIENES INMUEBLES POR COMUNIDADES AUTÓNOMAS Y TAMAÑO 
DE LOS MUNICIPIOS (a)
CUADRO A.4
Datos del ejercicio (miles de millones de euros y %)
FUENTE:  Banco de España. Datos disponibles a 20 de junio de 2008.
a. Datos del conjunto de las ET activas en cada año.
b. Incluye Ceuta y Melilla.
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2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
Total ST activas 62 58 56 56 100,0 100,0 100,0 100,0 42,3 42,9 41,1 38,2
Relacionadas con EC (c) 12 12 13 13 46,2 47,8 51,3 51,8 49,8 50,4 50,4 46,4
Cliente principal => 50% 24 24 20 18 10,4 13,9 8,4 3,9 65,6 65,8 68,8 86,2
Cliente principal => 25% y < 50% 8 9 9 12 24,3 19,3 18,7 25,0 38,6 34,4 34,0 32,3




principal a los 
ingresos ordinarios (b)
Número de ST Ingresos ordinarios, en %
Peso del primer cliente y de
DEPENDENCIA DE LAS SOCIEDADES DE TASACIÓN RESPECTO DE SUS CLIENTES (a) CUADRO A.5
Número y %
FUENTE: Banco de España. Datos disponibles a 23 de junio de 2008.
a. Datos del conjunto de las ST activas en cada año.
b. Se han clasficado según la importancia relativa del cliente principal, si bien hay entidades con otros clientes, distintos del principal, que 
superan el 15% de los ingresos ordinarios.
c. Se incluyen las filiales y las participadas por EC. En bastantes casos, el socio mayoritario es, al mismo tiempo, el cliente principal. 
los que suponen, al menos, el 15% 
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2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007 2004 2005 2006 2007
BALANCE
Activo total = Pasivo total 206.757 243.839 273.556 255.081 100,0 100,0 100,0 100,0 20,1 17,9 12,2 -6,8




Resultados 41.386 54.357 58.994 52.330 20,0 22,3 21,6 20,5 34,8 31,3 8,5 -11,3
CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS
0,8-8,213,325,220,0010,0010,0010,001613.255102.006452.235317.134sosergnI1
Por tasación de inmuebles 412.007 510.049 571.004 519.922 95,4 95,8 95,3 94,1 20,3 23,8 12,0 -8,9




Por otros servicios 16.220 18.826 22.100 23.743 3,8 3,5 3,8 4,3 123,2 16,1 17,4 7,4
Financieros 2.457 2.029 3.468 5.429 0,6 0,4 0,6 1,0 61,5 -17,6 70,9 56,5
2,11-2,9617,130,76,03,02,02,0622.3136.3943.1420.1sortO
8,5-8,212,226,022,68-1,482,48-9,48-658.574-372.505-330.844-106.663-sotsaG2
De personal -47.443 -57.240 -68.069 -76.540 -11,0 -10,8 11,4 -13,9 20,8 20,7 18,9 12,4
Por servicios profesionales -265.155 -325.370 -365.003 -329.431 -61,4 -61,1 -61,0 -59,6 23,7 22,7 12,2 -9,7
De los que: Tasadores -221.348 -269.944 -297.615 -267.261 -51,3 -50,7 -49,7 -48,4 19,6 22,0 10,3 -10,2
Otros generales -46.169 -55.167 -61.751 -58.500 -10,7 -10,4 -10,2 -10,6 15,2 19,5 11,9 -5,3
Financieros -667 -826 -1.106 -1.492 -0,2 -0,2 -0,2 -0,3 4,5 18,4 33,9 34,9
Amortización y provisiones -7.167 -9.430 -9.344 -9.893 -1,7 -1,8 -1,4 -1,8 -26,1 31,6 -0,9 5,9
3 Resultados ordinarios 65.112 84.221 94.928 76.460 15,1 15,8 15,9 13,8 34,6 29,4 12,7 -19,5
4 Resultados extraordinarios -2.526 -1.182 -4.523 -211 -0,6 -0,2 -0,4 0,0 -57,2 -50,2 282,7 -95,3
5 Resultados antes de impuestos 62.586 83.039 90.405 76.249 14,5 15,6 15,5 13,8 47,3 32,7 8,9 -15,7
9,32-6,98,231,183,4-2,5-4,5-0,5-719.32-214.13-376.82-395.12-sotseupmI6
7 Resultado contable 40.990 54.357 58.995 52.330 9,5 10,2 10,3 9,5 33,5 32,6 8,5 -11,3
INFORMACIÓN COMPLEMENTARIA
8,10,03,3-0,9-75659526nóicasatedsedadeicoS
Filiales de EC  (f) 8 8 9 9 — — 12,5 —
Participadas por EC 4 4 4 4 — — — —
——3,6-7,21-34346405sartO
1—1—savitcanI — — — —








BALANCE Y RESULTADOS DE LAS SOCIEDADES DE TASACIÓN E INFORMACIÓN COMPLEMENTARIA (a) CUADRO A.6
Datos a fin de ejercicio y resultados del ejercicio (miles de euros y %)
FUENTE: Banco de España. Datos disponibles a 20 de junio de 2007.
a. Datos del conjunto de las ST existentes a fin de cada año.
b. Con independencia de que la operación hipotecaria llegue a perfeccionarse o no. Básicamente, préstamos en los que los bienes se valoran según 
lo establecido en la sección segunda, del capítulo II, del Real Decreto 685/1982 y en la Orden de 30 de noviembre de 1994.
c. Requeridas por las normas contables que rigen a las entidades de crédito.
d. Incluye el inmovilizado de cobertura de las provisiones técnicas de las entidades aseguradoras, el patrimonio de instituciones de inversión colectiva 
inmobiliarias y el de fondos de pensiones.
e. Incluye los expedientes de expropiación, los seguros de daños y otros no incluidos en los epígrafes, por responder, por ejemplo, a requerimientos 
de registradores mercantiles, de auditores, etc.; además, contiene pequeñas discrepancias, debidas a que la informacion de detalle se recoge en un 
impreso distinto.
f. Sociedades en las que una EC es accionista mayoritario.
REGULACIÓN FINANCIERA: SEGUNDO TRIMESTRE DE 2008
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Regulación financiera: segundo trimestre de 2008
Este artículo ha sido elaborado por Juan Carlos Casado Cubillas, de la Dirección General del Servicio de Estudios.
La publicación de nuevas disposiciones de carácter financiero durante el segundo trimestre 
de 2008 ha sido relativamente escasa, en relación con períodos anteriores.
En el ámbito de las entidades de crédito, se ha procedido al desarrollo final de la normativa 
sobre los recursos propios y la supervisión en base consolidada, conforme a las directrices 
marcadas en 2004 en el Comité de Supervisión Bancaria de Basilea en materia de solvencia, 
y sustanciadas en posteriores directivas comunitarias, que, después de varios desarrollos le-
gislativos, han quedado transpuestas en su totalidad a nuestro ordenamiento jurídico.
En el terreno de los mercados de valores, se han publicado dos disposiciones: por un lado, se 
ha flexibilizado el marco de actuación de las instituciones de inversión colectiva (en adelante, 
IIC) en lo relativo a las operaciones con instrumentos financieros derivados, y se han actuali-
zado determinados conceptos adaptándolos al derecho comunitario; por otro lado, se ha 
modificado la normativa relativa a las tasaciones de inmuebles de las sociedades y fondos de 
inversión inmobiliaria, entre otros aspectos, para permitir el envío de los certificados de tasa-
ción por vía telemática. Por último, se ha publicado un conjunto de medidas de impulso a la 
actividad económica, de carácter fiscal y económico, para hacer frente a la desaceleración de 
la economía española.
El Acuerdo de Capital de Basilea II de 2004, firmado por el Comité de Supervisión Bancaria de 
Basilea el 26 de junio de 2004 (conocido como Basilea II), estableció un conjunto de medidas 
estructuradas sobre la base de tres pilares que se refuerzan mutuamente: la adopción de re-
glas uniformes para la determinación de los requerimientos mínimos de recursos propios en 
función de los riesgos asumidos (pilar 1), la revisión supervisora con el objetivo de fomentar la 
mejora de la gestión interna de los riesgos de las entidades (pilar 2), y la información al merca-
do sobre los aspectos clave de su perfil de negocio, exposición al riesgo y formas de gestión 
del riesgo (pilar 3). Estos pilares deben tenerse en cuenta conjuntamente con el objetivo de que 
las entidades tengan un nivel de fondos propios acorde con su perfil de riesgos global.
Posteriormente, dicho Acuerdo se sustanció en el ámbito comunitario en dos directivas: la 
Directiva 2006/48/CE, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 14 de junio de 2006, relativa 
al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a su ejercicio (refundición), y la Directiva 
2006/49/CE, del Parlamento europeo y del Consejo, de 14 de junio de 20061, sobre la ade-
cuación del capital de las empresas de servicios de inversión y las entidades de crédito (refun-
dición). Estas directivas se incorporaron parcialmente a nuestro ordenamiento mediante dos 
leyes diferentes: la Ley 36/2007, de 16 de noviembre2, por la que se modifica la Ley 13/1985, 
de 25 de mayo, de coeficientes de inversión, recursos propios y obligaciones de información de 
los intermediarios financieros y otras normas del sistema financiero, en el ámbito de las enti-
dades de crédito, y la Ley 47/2007, de 19 de diciembre3, por la que se modifica la Ley 
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, en el ámbito de las empresas de servicios 
Introducción
Determinación y control 
de los recursos propios 
mínimos de las entidades 
de crédito: modificación de 
la normativa
1. Para mayor información sobre ambas directivas, véase «Regulación financiera: segundo trimestre de 2006», Boletín 
Económico, julio-agosto 2006, Banco de España, pp. 185-189. 2. Véase «Regulación financiera: cuarto trimestre de 
2007», Boletín Económico, enero 2008, Banco de España, pp. 131-133. 3. Véase «Regulación financiera: cuarto tri-
mestre de 2007», Boletín Económico, enero 2008, Banco de España, pp. 139-147. 
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de inversión. Dentro de este amplio contexto, posteriormente se publicó el Real Decreto 
216/2008, de 15 de febrero4, de recursos propios de las entidades financieras, que abordó de 
nuevo una transposición parcial de las directivas citadas, haciendo necesario culminar el pro-
ceso de transposición en disposiciones de rango inferior, recogiendo las especificaciones 
técnicas contempladas en aquellas.
Con este objetivo, se ha publicado la CBE 3/2008, de 22 de mayo, del Banco de España 
(BOE de 10 de junio), sobre determinación y control de los recursos propios mínimos, que 
constituye el desarrollo final, en el ámbito de las entidades de crédito, de la legislación sobre 
recursos propios y supervisión en base consolidada de las entidades financieras (en adelante, 
la Circular). Esta Circular sustituye a la CBE 5/1993, de 26 de marzo, de determinación y 
control de los recursos propios mínimos5.
La Circular introduce importantes cambios, ya que no solamente sustituye el antiguo sistema 
de determinación de los recursos propios mínimos por otro más complejo y mucho más sen-
sible a los riesgos reales del negocio bancario, sino que, como consecuencia del desarrollo de 
los pilares 2 y 3, introduce novedades en otros aspectos, como los relacionados con la fun-
ción del supervisor, cuya responsabilidad en el proceso de control en esta área se ve ampliada, 
o con las exigencias de información que deben proporcionar las entidades de crédito.
A continuación se reseñan las novedades más importantes de la Circular, que entró en vigor 
el pasado 11 de junio. El cuadro 1 ofrece, de manera sintética, una comparación de los prin-
cipales elementos contemplados en la Circular con el tratamiento otorgado a los mismos en 
la CBE 5/1993 y sus actualizaciones posteriores.
La Circular, al igual que su antecesora, es de aplicación a los grupos y subgrupos consolida-
bles de entidades de crédito, así como a las entidades de crédito individuales de nacionalidad 
española, integradas o no en un grupo o subgrupo consolidable de entidades de crédito6. Por 
el contrario, no quedarán sujetos a supervisión en España los grupos de coordinación que 
tengan como dominante a una entidad financiera con domicilio fuera de la Unión Europea, 
siempre que estén sujetos a una supervisión en base consolidada por parte de la autoridad 
competente de un tercer país, que sea equivalente a la prevista en las normas españolas. No 
obstante, si no se apreciase la existencia de un régimen de supervisión equivalente, resultará 
de aplicación a dicho grupo el régimen de supervisión consolidada previsto en la presente 
Circular, en el marco de lo establecido en la Directiva 2006/48/CE.
Respecto a los requerimientos de recursos propios mínimos, las entidades deberán mantener 
un volumen suficiente de recursos propios computables para cubrir la suma de: a) la exigencia 
por riesgo de crédito y de dilución respecto de todas sus actividades, con excepción de la 
correspondiente a la cartera de negociación; b) la exigencia por riesgo de contraparte, y por 
riesgo de posición y liquidación correspondientes a la cartera de negociación; c) la exigencia, 
respecto de todas sus actividades, por riesgo de cambio y de la posición en oro, en función 
de la posición global neta en divisas y de la posición neta en oro, y d) la exigencia por riesgo 
operacional determinada en relación con todas sus actividades.
ÁMBITO DE APLICACIÓN
REQUERIMIENTOS GENERALES 
DE RECURSOS PROPIOS 
MÍNIMOS
4. Véase «Regulación financiera: primer trimestre de 2008», Boletín Económico, abril 2008, Banco de España, pp. 155-
161. 5. Con la redacción dada por las siguientes circulares: CBE 12/1993, de 17 de diciembre; CBE 2/1994, de 4 de 
abril; CBE 6/1994, de 26 de septiembre; CBE 12/1996, de 29 de noviembre; CBE 3/1997, de 29 de abril; CBE 5/1998, 
de 29 de mayo; CBE 10/1999, de 17 de diciembre; CBE 4/2001, de 24 de septiembre; CBE 3/2003, de 24 de junio; 
CBE 3/2004, de 23 de julio; CBE 3/2005, de 30 de junio; CBE 2/2006, de 30 de junio, y CBE 2/2008, de 25 de 
enero. 6. Para simplificar, en lo sucesivo se utilizará el término «entidad» para aglutinar en su acepción a los grupos 
consolidables de entidades de crédito, los subgrupos consolidables de las mismas y las entidades de crédito no integra-
das en uno de esos grupos, incluidas las sucursales en España de entidades de crédito con sede en terceros países. 
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CBE 3/2008, DE 22 DE MAYOCBE 5/1993, DE 26 DE MARZO
Los grupos y subgrupos consolidables de entidades de crédito, así como las 
entidades de crédito individuales de nacionalidad española, integradas o no en un 
grupo o subgrupo consolidable de entidades de crédito.
Sin cambios significativos.
Las entidades deberán mantener, en todo momento, un volumen suficiente de recursos 
propios computables para cubrir determinados riesgos (de crédito, de riesgo de cambio 
y de la posición en oro, de la cartera de negociación, y de precio de mercaderías). 
Además, deberán cumplir los límites a la concentración de riesgos y a las 
inmovilizaciones materiales, y cumplir individualmente los límites de riesgos por 
posiciones en divisas. También deberán disponer de procedimientos administrativos y 
contables, sistemas de gestión de riesgos y mecanismos de control interno adecuados 
a su tamaño, y a la diversidad y complejidad de las actividades que desarrollen.
Las entidades deberán mantener, en todo momento, un volumen suficiente de 
recursos propios computables, para cubrir riesgos similares a los establecidos en la 
CBE 5/1993 (se añaden el riesgo operacional y el riesgo de dilución). Además, deberán 
cumplir los límites a los grandes riesgos, la gestión interna de sus riesgos, las 
obligaciones sobre gobierno corporativo interno, autoevaluación del capital y medición 
del riesgo de tipo de interés, y las obligaciones de información al mercado.
socisábsoiporpsosruceRsocisábsoiporpsosruceR
Capital social de las sociedades anónimas, fondos fundacionales y cuotas participativas 
de las cajas, aportaciones al capital social de las cooperativas de crédito y fondo de 
dotación a sucursales.
Las reservas efectivas y expresas, y fondos asimilados o reclasificados como reservas
Las participaciones preferentes, y las acciones sin voto que no otorguen derechos 
acumulativos al cobro de dividendos.
Las participaciones preferentes y las acciones sin voto destinadas para la cobertura de 
riesgos y pérdidas en caso de saneamiento general, con duración indeterminada, y que 
no otorguen derechos acumulativos al cobro de dividendos. Se establecen límites para 
formar parte de los recursos propios básicos, salvo que cuenten con cláusulas que 
aseguren su convertibilidad en capital, y en caso de saneamiento general de la entidad. 
aírogetacadnugesedsoiporpsosruceRaírogetacadnugesedsoiporpsosruceR
Las reservas de regularización, actualización o revalorización de activos.
El saldo contable de la cobertura genérica correspondiente al riesgo de insolvencia
de los clientes.
El resto de las acciones sin voto y las acciones rescatables cuya duración no sea 
inferior a cinco años.
Las financiaciones subordinadas cuyo plazo no sea inferior a cinco años. Sin cambios significativos (ahora se denominan «estándar»).
s.ovitacifingissoibmacniSa.danimretedninóicarudedsadanidrobussenoicaicnanifsaL
asoñasodaroirefniáresonozalpus:ozalpotrocasadanidrobussenoicaicnanifsaLa.lpmetnocesoN
contar desde su efectivo desembolso, y no podrá contener cláusulas de rescate, 
reembolso o amortización anticipada. 
edyoicerpedogseirledetnemavisulcxearutrebocalarap:serailixuasoiporpsosruceRa.lpmetnocesoN
cambio.
Riesgo de crédito: los requerimientos de los recursos propios mínimos serán el 8% 
del resultado de las ponderaciones de los diferentes elementos de riesgo. 
Riesgo de crédito: los requerimientos de los recursos propios mínimos serán el 8% del 
total de las exposiciones de la entidad ponderadas por riesgo y calculadas conforme al 
método estándar, o bien, si lo autoriza el Banco de España, conforme al método 
basado en calificaciones internas (método IRB). 
Dentro del riesgo de crédito, se contempla el riesgo de dilución, que es el derivado de 
que el importe de los derechos de cobro adquiridos por la entidad  se vea reducido por 
adeudos en favor del deudor por causas tales como las relaciones comerciales entre el 
deudor y el vendedor de los derechos. 
Riesgo de contraparte:  riesgo de que la contraparte en operaciones con instrumentos 
derivados pueda incurrir en incumplimiento. Se establecen dos sistemas de valoración:
a precios de mercado, o por el sistema de riesgo original.
Riesgo de contraparte: para el cálculo del valor de la exposición a este tipo de riesgo
se establecen varios sistemas de cómputo: método del riesgo original, método de 
valoración a precios de mercado, método estándar, y el de los modelos internos.
Riesgo de tipo de cambio y posiciones en oro: no será inferior a la suma del 8% de la 
posición en divisas global neta y del 8% de su posición neta en oro. No obstante, se 
podrá establecer un coeficiente inferior al 8% en determinados casos. Siempre que 
cumplan deteminados requisitos, las entidades podrán utilizar modelos internos de 
gestión de riesgos para determinar el riesgo de cambio y de la posición en oro.
Riesgo de tipo de cambio y posiciones en oro: según el método estándar, se calcularán 
multiplicando por el 8% la suma de las posiciones globales netas en divisas, oro y divisas 
instrumentales. Se establece un umbral mínimo, equivalente al 2% del total de los 
recursos propios computables, por debajo del cual dichos requerimientos son nulos. 
Se permite, para la totalidad o para un conjunto de posiciones en divisas, reemplazar el 
método estándar por modelos internos.
Riesgos ligados a la cartera de valores de negociación: para el cálculo de las exigencias 
de recursos propios se atenderá tanto al riesgo de crédito como a los riesgos de 
mercado de las citadas carteras de negociación. El riesgo de las posiciones se 
compondrá de un riesgo general y de un riesgo específico. Se establecen umbrales 
por debajo de los cuales no será de aplicación. Si se cumplen deteminados requisitos, 
se podrán utilizar modelos internos de gestión de riesgos para determinar el riesgo de 
precio de la cartera de negociación y el de las posiciones en mercaderías.
Riesgos ligados a la cartera de negociación: los requerimientos de recursos propios 
vendrán determinados por la suma de los requerimientos por riesgo de precio de 
posiciones en renta fija, en materias primas, de las posiciones en acciones y 
participaciones, incluidas las participaciones en IIC, por riesgo de crédito y contraparte 
ligados a la cartera de negociación; por riesgo de liquidación y entrega, y por riesgo de 
tipo de cambio y de las posiciones en oro. El riesgo de precio también se 
descompondrá en un riesgo general y en un riesgo específico. Si las entidades de 
crédito cuentan con un nivel de actividad significativo, podrían calcularlo mediante sus 
propios modelos internos de gestión de riesgos. Se mantienen los umbrales de 
exención por escasa actividad, con pequeñas variaciones.
Ámbito de aplicación
Coeficiente de solvencia
Requerimientos generales de recursos propios mínimos
Elementos que componen los recursos propios
Sin cambios significativos.
Sin cambios significativos.
FUENTES: Boletín Oficial del Estado y Banco de España.
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procedimientos, el personal y los sistemas internos, o a acontecimientos externos, 
incluido el riesgo jurídico. Los métodos de cálculo de requerimientos de recursos propios 
por riesgo operacional son el método del indicador básico, el método estándar (y su 
variante, el método estándar alternativo) y los métodos avanzados basados en los 
sistemas de medición propios de cada entidad.
Límites a los grandes riesgos: se considera un gran riesgo cuando su valor supere el 
10% de los recursos propios de la entidad de crédito. El valor de todos los riesgos 
que una entidad de crédito contraiga con una sola persona, entidad o grupo 
económico ajeno no podrá exceder del 25% de sus recursos propios. El conjunto de 
los grandes riesgos no podrá superar el 800% de los recursos propios de la entidad 
de crédito.
Sin cambios significativos.
Adopción de medidas para retornar al cumplimiento de las normas de solvencia: si 
presentan un déficit de recursos propios computables superior al 20% de los mínimos 
requeridos, se deberá destinar a reservas la totalidad de sus beneficios o excedentes 
netos. Si el déficit es igual o inferior al 20%, se someterá una propuesta de 
distribución de sus resultados  a la autorización previa del Banco de España, que 
establecerá el porcentaje mínimo que se ha de destinar a reservas, que nunca podrá 
ser inferior al 50% de los beneficios. 
Adopción de medidas para retornar al cumplimiento de las normas de solvencia: si el 
déficit de recursos propios computables es superior al 20%, o sus recursos propios 
básicos caen por debajo del 50% de dichos mínimos, se deberá destinar a reservas la 
totalidad de sus beneficios o excedentes netos, aunque se otorgan atribuciones al Banco
de España para autorizar otra cosa en el caso de aprobar el programa de retorno al 
cumplimiento de los niveles exigibles presentado por la entidad. Si el déficit es igual o 
inferior al 20%, se someterá una propuesta de distribución de sus resultados  a la 
autorización previa del Banco de España, que establecerá el porcentaje mínimo que se 
ha de destinar a reservas (desaparece el límite del 50% de los beneficios).
Las entidades deberán contar con un sistema de gestion de riesgos adecuado para el 
volumen de riesgos gestionados. En especial, deberán contar con un departamento o 
unidad de control de riesgo independiente de las unidades operativas, y contar con 
recursos humanos con un alto nivel de cualificacion para la utilización de modelos de 
control de riesgos.
Estructura organizativa: deberán contar con una estructura organizativa adecuada a la 
naturaleza de sus actividades, con líneas de responsabilidad bien definidas, 
transparentes y coherentes; disponer de una función de auditoría interna que vele por el 
buen funcionamiento de los sistemas de información y control interno; contar con una 
unidad que desempeñe la función de cumplimiento normativo; contar con mecanismos 
adecuados de control interno, incluidos procedimientos administrativos y contables 
igualmente adecuados. 
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específicos para su evaluación y gestión. Las entidades, entre otros aspectos, deberán 
analizar el efecto que el riesgo de tipo de interés puede tener sobre su solvencia y 
estabilidad futuras cuando el impacto potencial de ese riesgo sea negativo y sobrepase 
ciertos umbrales.
etartseedetnemacifícepsenárdnopsid:onretnilatipaclednóicaulaveotuaedosecorPa.lpmetnocesoN gias
y procedimientos sólidos, eficaces y exhaustivos a fin de evaluar y mantener de forma 
permanente los importes, los tipos y la distribución del capital interno y de los recursos 
propios que consideren adecuados para cubrir la naturaleza y el nivel de los riesgos a los 
cuales estén o puedan estar expuestos. Se remitirá al Banco de España un informe anual
de autoevaluación del capital.
oopurg,daditneanueuqetluserodnauc:añapsEedocnaBleropnóicaulaveynóisiveRa.lpmetnocesoN
subgrupo de entidades de crédito no disponga de procedimientos adecuados de 
gobierno corporativo interno o resulte inadecuado su proceso de autoevaluación del
capital, la entidad obligada elaborará un programa de cumplimiento y adecuación del capital,
que presentará para su aprobación al Banco de España.
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determinan los contenidos mínimos de dicho documento con el fin de que sea 
comparable entre entidades, y se establecen los principios sobre los que debería 
fundamentarse la política de divulgación de la información de la entidad. Dicho 
documento deberá hacerse público, al menos con periodicidad anual, al tiempo de la 
publicación de las cuentas anuales. No obstante, según el caso, el Banco de España 
podrá exigir una frecuencia mayor, así como establecer plazos para su divulgación. 
También las propias entidades podrán aumentar la frecuencia de dicha publicación si lo 
consideran oportuno a la vista de las características de su negocio. La información que 
se debe divulgar en dichos documentos se centra en aspectos clave de su perfil de 
negocio, exposición al riesgo y formas de gestión del mismo. En especial, deben reseñar 
los objetivos de gestión del riesgo, las estrategias y procesos de la entidad para 
gestionar los riesgos, el alcance y naturaleza de los sistemas de medición y de 
información de los riesgos, y las políticas de cobertura 
y reducción del riesgo.
Coeficiente de solvencia (continuación)
Procedimientos de gobierno, estructura de organizativa, gestión de riesgos  y control interno
Divulgación de información
FUENTES: Boletín Oficial del Estado y Banco de España.
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Además de cumplir los límites a los grandes riesgos, se introducen como novedad las obliga-
ciones sobre gobierno corporativo interno, autoevaluación del capital y medición del riesgo de 
tipo de interés, y las obligaciones de información al mercado previstas en la norma.
Por otro lado, la Circular incorpora el cumplimiento de los requerimientos a nivel consolidado 
y a nivel individual, tanto para las entidades matrices como para las filiales españolas. No 
obstante, se prevé la posibilidad de que el Banco de España pueda eximirlas de esta obliga-
ción, mediante solicitud suscrita conjuntamente por la propia filial y su matriz, si se cumple una 
serie de condiciones tendentes a garantizar una adecuada distribución de los recursos pro-
pios y riesgos dentro del grupo y la inexistencia de impedimento alguno a la transferencia de 
fondos propios o al reembolso de pasivos.
Dentro de los elementos que componen los recursos propios de las entidades de crédito, la 
Circular, al igual que su antecesora, diferencia los recursos propios básicos de los de segunda 
categoría, e introduce como novedad los recursos propios auxiliares. Respecto a los prime-
ros, integrados por el capital, las reservas efectivas, las participaciones preferentes y las ac-
ciones sin voto, existen escasas variaciones sobre la normativa anterior, salvo las limitaciones 
cuantitativas que se comentarán más adelante.
Los de segunda categoría están integrados por el resto de los elementos ya enunciados en la 
CBE 5/1993 y por los excesos sobre los límites establecidos para ciertos elementos compu-
tables como recursos propios básicos.
Los recursos propios auxiliares suponen una importante novedad en la regulación prudencial 
española, como definición alternativa de los recursos propios, para la cobertura exclusivamente 
del riesgo de precio y de cambio. Aparte de los excesos sobre los límites establecidos para la 
computabilidad como recursos propios de segunda categoría, dentro de este grupo, lo más 
significativo es la inclusión de un nuevo tipo de financiaciones subordinadas a corto plazo dentro 
de los recursos propios computables, para lo que tienen que cumplir, entre otras, las siguientes 
condiciones: su plazo original no será inferior a dos años, a contar desde su efectivo desembolso, 
y no podrán contener cláusulas de rescate, reembolso o amortización anticipada, sin perjuicio de 
que, previa autorización del Banco de España, el deudor pueda proceder al reembolso anticipa-
do en cualquier momento, si con ello no se ve afectada la solvencia de la entidad.
Para el cálculo de los recursos propios computables del grupo o subgrupo consolidable, no 
existen diferencias significativas con respecto a la normativa anterior.
Dentro de las limitaciones en la computabilidad de los recursos propios, cabe reseñar algunas 
novedades en lo que afecta a los recursos propios básicos.
Así, se incluirán como tales las participaciones preferentes y las acciones sin voto, siempre 
que no excedan del 30% de los recursos propios básicos, salvo que cuenten con cláusulas que 
aseguren su convertibilidad en capital ordinario a corto o medio plazo, y en caso de saneamiento 
general de la entidad. Si las acciones sin voto incluyen incentivos a la amortización anticipada, 
pero cumplen determinadas condiciones7, dicho límite se rebaja al 15%.
La nueva Circular ha limitado el cómputo, como recursos propios del grupo, de las participa-
ciones en filiales que representen los intereses minoritarios presentes en las mismas, siempre 
ELEMENTOS QUE COMPONEN 
LOS RECURSOS PROPIOS
7. Dichas condiciones son: disponibilidad para la cobertura de riesgos y pérdidas de la entidad emisora en caso de sa-
neamiento general y en su liquidación; duración indeterminada, y no otorgar derechos acumulativos al cobro de dividendos. 
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que superen ciertos umbrales de significación y provengan de filiales sobrecapitalizadas indi-
vidualmente. En concreto, de los recursos propios básicos se excluirá el importe excedente 
agregado de las participaciones representativas de intereses minoritarios correspondientes a 
acciones ordinarias en la parte que supere el 10% de los recursos propios básicos totales del 
grupo o subgrupo, especificando el modo de determinar dicho excedente.
Otra novedad es que, en cualquier caso, el capital ordinario, las reservas y los intereses mino-
ritarios (deducidas las pérdidas y las acciones propias) deberán superar el 50% de los recur-
sos propios básicos.
Los requerimientos de recursos propios por riesgo de crédito se mantienen en el 8% de los 
activos ponderados por riesgo, incluidas las cuentas de orden que incorporen riesgo de cré-
dito y no hayan sido deducidas de los recursos propios. Las mayores novedades de la Circu-
lar se derivan del desarrollo del Real Decreto 216/2008. En concreto, para calcular el riesgo 
de crédito se establece la opción para las entidades de elegir entre el método estándar o, si 
así lo autoriza el Banco de España, el método basado en calificaciones internas.
Para el método estándar8, la Circular determina las ponderaciones aplicables a las distintas 
exposiciones de riesgo, al mismo tiempo que fija los requisitos que deben cumplir las agen-
cias de calificación externas.
Respecto a las ponderaciones de las distintas exposiciones de riesgo, se presentan ciertas 
novedades. Así, frente a administraciones públicas y bancos centrales del Espacio Económi-
co Europeo se mantiene, con carácter general, la ponderación en el 0%, y se establece para 
el resto una ponderación del 100%, que puede modificarse en función de calificaciones exter-
nas. Se establecen dos nuevas categorías: las de minoristas, que recibirán una ponderación 
del 75%, y las de empresas, que será del 100% o la que tenga asignada la administración 
central de la jurisdicción en la que esta esté constituida, si fuera superior, que podrá ser sus-
tituida por la que le corresponda a la empresa en caso de que se disponga de una calificación 
crediticia externa. Otras novedades son que las exposiciones de riesgo garantizadas con hi-
potecas sobre inmuebles residenciales recibirán una ponderación del 35%, siempre que cum-
plan ciertas condiciones; entre ellas, que el valor del préstamo no exceda del 80% del valor de 
la garantía. Si el valor del préstamo supera dicho porcentaje, sin exceder el 95% de la garantía, 
se ponderará al 100%. Lo que supere el 95% recibirá una ponderación del 150%9. También 
es novedosa la incorporación de exposiciones de riesgo garantizadas con hipotecas sobre 
inmuebles comerciales, que tienen una ponderación del 50% siempre que cumplan ciertas 
condiciones; entre ellas, que el valor del préstamo no exceda del 60% del valor de la garantía. 
Si el valor del préstamo supera dicho porcentaje, sin exceder el 80% de la garantía, se ponde-
rará al 100%. Lo que supere este porcentaje recibirá una ponderación del 150%. Otras expo-
siciones reseñables son: las situaciones de mora (impagados más de 90 días), que recibirán 
una ponderación de hasta un 150%, al igual que las categorías regulatorias de alto riesgo10.
En cuanto a las agencias de calificación externa (ECAI11), solo podrán ser utilizadas para la 
determinación de la ponderación de riesgo cuando hayan sido reconocidas por el Banco de 
España. El reconocimiento de una ECAI exigirá que su metodología de calificación cumpla los 
requisitos de objetividad, independencia, revisión continua de la metodología aplicada y trans-
REQUERIMIENTOS DE RECURSOS 
PROPIOS MÍNIMOS POR RIESGO 
DE CRÉDITO
8. Por el método estándar los requerimientos de recursos propios para cubrir el riesgo de crédito se determinan aplicando 
las ponderaciones correspondientes a las diferentes exposiciones de riesgo.  9. En la normativa anterior, los créditos 
con hipotecas sobre viviendas tenían una ponderación del 50% si el riesgo era inferior al 80% del valor de tasación del 
inmueble. El exceso computaba al 100%. 10. Como participaciones en entidades de capital riesgo y las exposiciones 
de renta variable que no tenga carácter de permanencia. 11. Del inglés «External Credit Assessment Institution». 
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parencia establecidos de forma detallada en la Circular. También es reseñable el reconoci-
miento de las calificaciones crediticias efectuadas por agencias de crédito a la exportación 
para determinar la ponderación de riesgo de una exposición frente a administraciones centra-
les o bancos centrales, cuando procedan de la Compañía Española de Seguros de Crédito a 
la Exportación (CESCE) o cuando sean reconocidas por el Banco de España, siempre que 
cumplan determinadas condiciones.
Por otra parte, el segundo método basado en calificaciones internas (método IRB12) para el 
cálculo de sus exposiciones de riesgo queda supeditado a la autorización expresa del Banco 
de España. Asimismo, se podrá pedir autorización para usar estimaciones propias de pérdida 
en caso de incumplimiento (en adelante, LGD13) de los factores de conversión o de ambos. 
Las entidades de crédito que soliciten autorización para el uso del método IRB o de LGD 
deberán acreditar que, con anterioridad a la obtención de la autorización, han estado utilizan-
do, durante al menos tres años, sistemas de calificación consistentes a efectos de medición 
y gestión interna del riesgo. Asimismo, se establece un conjunto de requisitos mínimos pru-
denciales y técnicos, relacionados fundamentalmente con la gestión de riesgos y la solidez de 
los controles internos de la entidad de crédito para la utilización del método IRB. Así, deberán 
disponer de unos sistemas internos de calificación adecuados para la medición de los riesgos 
de crédito y de dilución, en su caso, de sus exposiciones. Estos sistemas deberán incluir to-
dos los métodos, procesos, controles, sistemas de recopilación de datos y de tecnología de 
la información necesarios para proporcionar una evaluación apropiada de las características 
de los deudores y de las operaciones, una diferenciación significativa de los riesgos a través de 
la asignación de las exposiciones a grados o a conjuntos de exposiciones, y una cuantifica-
ción razonablemente precisa y consistente de las estimaciones de incumplimiento y de las 
pérdidas para determinados tipos de exposición. Una vez obtenida la autorización para la 
utilización del método IRB, las entidades de crédito no volverán a aplicar el método estándar, 
salvo por motivos justificados y previa autorización del Banco de España.
Dentro del riesgo de crédito, la Circular recoge, como novedad, el tratamiento del riesgo de 
dilución, que consiste en el riesgo de que el importe de los derechos de cobro adquiridos por 
la entidad de crédito se vea reducido en favor del deudor por causas tales como las relaciones 
comerciales entre el deudor y el vendedor de los derechos. Para su cálculo, la Circular esta-
blece con detalle la estimación de los parámetros de riesgo y de las pérdidas esperadas. No 
obstante, estos cálculos no serán necesarios cuando la entidad de crédito tenga acción direc-
ta contra el vendedor de los referidos derechos en relación con la totalidad del riesgo de in-
cumplimiento y del riesgo de dilución, o cuando dicho riesgo no sea significativo.
Otra novedad de la norma hace referencia a las técnicas admisibles para la reducción del 
riesgo de crédito, y los requisitos para su aplicación, que son de tres tipos: en primer lugar, 
coberturas basadas en garantías reales o instrumentos similares, que pueden ser acuerdos de 
compensación de operaciones de balance que representen derechos de crédito recíprocos 
que hayan suscrito con sus contrapartes, acuerdos marco de compensación relativos a ope-
raciones con compromiso de recompra, operaciones de préstamo de valores o de materias 
primas u otras operaciones vinculadas al mercado de capitales y otros bienes o derechos 
utilizados como garantía real en los términos establecidos por la Circular; en segundo lugar, 
coberturas basadas en garantías personales, incluso las derivadas de seguros de crédito, que 
hayan sido otorgadas por ciertos proveedores de cobertura, siempre que estos sean suficien-
temente solventes; y, finalmente, los derivados de crédito, bien derivados simples (permutas 
de riesgo de crédito, permutas del rendimiento total y bonos vinculados a crédito), bien deri-
12. Del inglés «Internal Ratings-Based». 13. Del inglés «Loss Given Default». 
BANCO DE ESPAÑA 154 BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2008 REGULACIÓN FINANCIERA: SEGUNDO TRIMESTRE DE 2008
vados sobre cestas. Además de lo anterior, la Circular permite combinaciones de las técnicas 
antes mencionadas (para lo cual las entidades deberán identificar qué parte de la exposición 
está cubierta por cada una de esas técnicas) y, como novedad, las coberturas imperfectas.
Dentro del riesgo de crédito, una novedad relevante introducida por la Circular es el tratamien-
to de los requerimientos de recursos propios por las exposiciones de titulización14, tanto para 
la entidad originaria como para la tenedora o cualquier otro participante en el proceso. El 
nuevo sistema es mucho más sensible al riesgo, estableciendo el criterio de que, a efectos del 
cálculo de recursos propios por estas operaciones, habrá de tenerse en cuenta si ha existido 
una transferencia significativa del riesgo de crédito, que se producirá cuando se haya transmi-
tido a terceros una parte relevante de los tramos donde se concentra el riesgo de primeras 
pérdidas.
Las exposiciones de titulización se calcularán como la suma de los productos del valor de 
exposición de cada posición por su respectiva ponderación de riesgo. Para calcular el valor 
de exposición y la ponderación de riesgo de cada una de las posiciones mantenidas en la ti-
tulización, las entidades pueden utilizar el método estándar de titulización o el método IRB. 
También se permite utilizar ambos métodos para las diferentes exposiciones titulizadas que 
componen la cartera subyacente (carteras «mixtas»), siempre que la entidad cumpla determi-
nadas condiciones.
La Circular, al igual que la CBE 5/1993, regula los requerimientos de recursos propios por 
riesgo de contraparte, que es el riesgo de que la contraparte en una operación con instrumen-
tos derivados15 pueda incurrir en incumplimiento antes de la liquidación definitiva de los flujos 
de caja de esa operación. Para el cálculo del valor de la exposición al riesgo de contraparte 
se establecen varios sistemas de cómputo: método del riesgo original, método de valoración 
a precios de mercado, método estándar, y el de los modelos internos. Este último podrá usar-
se previa autorización del Banco de España. Una vez obtenida la autorización, no volverán a 
aplicarse ni el método estándar ni el método de valoración a precios de mercado, salvo por 
motivos justificados y previa autorización del Banco de España. Las entidades de crédito 
podrán utilizar técnicas de reducción del riesgo de contraparte, como los acuerdos de com-
pensación contractual, los contratos bilaterales de novación entre una entidad de crédito y su 
contraparte, y los acuerdos de compensación contractual entre productos, siempre que cum-
plan una serie de requisitos establecidos en la norma. Las operaciones de compensación 
entre entidades que formen parte de un grupo no se tendrán en cuenta a efectos del cálculo 
de los requerimientos de recursos propios.
Al igual que en la normativa anterior, los requerimientos de recursos propios por riesgo de tipo 
de cambio se calcularán según el método estándar multiplicando por el 8% la suma de las 
posiciones globales netas en divisas, oro y divisas instrumentales, sin tener en cuenta su sig-
no. No obstante, como novedad, se establece un umbral mínimo, equivalente al 2% del total 
de los recursos.
REQUERIMIENTOS DE RECURSOS 
PROPIOS MÍNIMOS POR RIESGO 
DE CRÉDITO DE CONTRAPARTE
REQUERIMIENTOS DE RECURSOS 
PROPIOS MÍNIMOS POR RIESGO 
DE TIPO DE CAMBIO
14. Según la Circular, la titulización es una  operación o mecanismo financiero en virtud del cual el riesgo de crédito 
asociado a una exposición o conjunto de exposiciones se divide en dos o más tramos transmisibles independientemen-
te, y que presenta las siguientes características: los pagos de la operación o del mecanismo dependen del rendimiento 
de la exposición o conjunto de exposiciones titulizadas, y la subordinación de los tramos determina la distribución de las 
pérdidas durante el período de validez de la operación o del mecanismo. Además de la titulización tradicional (que impli-
ca la transferencia económica de las exposiciones titulizadas), se contempla la titulización sintética (en la que la división 
del riesgo de crédito en tramos y su transmisión se llevan a cabo mediante la compra de protección crediticia sobre las ex-
posiciones titulizadas) y la titulización multicedente (en la que existe más de una entidad originadora). 15. Aparte de los 
 tipos de derivados (permutas, futuros y opciones), se incluyen las operaciones con compromiso de recompra, las operacio-
nes de préstamo de valores o materias primas, las operaciones con liquidación diferida y las operaciones de financiación de 
las garantías. 
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El cálculo de los requerimientos de recursos propios por riesgo de tipo de cambio se llevará a 
cabo mediante el método estándar, si bien, para la totalidad o para un conjunto de posiciones 
en divisas, podrá reemplazarse dicho método por modelos internos, previa autorización del 
Banco de España.
No existen grandes novedades en relación con la normativa anterior. La cartera de negocia-
ción estará integrada por todas las posiciones en instrumentos financieros y materias primas 
que la entidad de crédito mantenga con intención de negociación o que sirvan de cobertura a 
otros elementos de esa cartera. Como novedad, también podrán incluirse en la cartera de 
negociación las coberturas internas, que compensan de una manera significativa el riesgo 
de una posición o de un conjunto de posiciones no incluido en la cartera de negociación. Las 
posiciones resultantes de las coberturas internas pueden formar parte de la cartera de nego-
ciación, siempre que cumplan determinados requisitos.
Los requerimientos de recursos propios de la cartera de negociación vendrán determinados 
por la suma de los siguientes requerimientos: por riesgo de precio de las posiciones en renta 
fija, incluidos los instrumentos convertibles; por riesgo de precio de las posiciones en accio-
nes y participaciones; por riesgo de precio de las acciones o participaciones en instituciones 
de inversión colectiva; por riesgo de precio de las posiciones en materias primas; por riesgo de 
crédito y contraparte ligados a la cartera de negociación; por riesgo de liquidación y entrega, 
y por riesgo de tipo de cambio y de las posiciones en oro.
El riesgo de precio se descompondrá en un riesgo general, derivado de un cambio en el pre-
cio de los componentes de la cartera de negociación debido a movimientos generales en los 
mercados, y en un riesgo específico, derivado de un cambio en esos instrumentos debido a 
causas relativas al emisor del valor o al emisor del subyacente en el caso de instrumentos 
derivados. Para las posiciones en materias primas, se incluirán las tenencias de las mismas y 
los derivados que la tengan como subyacente, tales como los contratos de futuros financieros 
y los certificados de opción de compra (warrants), entre otros.
Al igual que en la normativa anterior, el tratamiento de este tipo de riesgos no será de aplicación 
cuando la cartera de negociación de las entidades de crédito sea inferior, en promedio, durante 
los seis meses inmediatamente anteriores, al menor de los siguientes importes: el 5% de su ac-
tividad total o 15 millones de euros, y no exceda en ningún momento durante ese período del 6% 
de su actividad total o de 20 millones de euros. Se añade, como novedad, que también pueden 
quedar exentas, si superan transitoriamente estos umbrales, siempre que en el período de ob-
servación de seis meses inmediatamente anterior a su solicitud no hayan superado, durante el 
75% de los días, los umbrales del 5% de su actividad total o 15 millones de euros.
Otra de las novedades de la Circular es que las entidades de crédito que cuenten con un nivel 
de actividad significativo respecto a sus posiciones incluidas en la cartera de negociación, 
previa autorización del Banco de España, podrán calcular sus requerimientos de recursos 
propios por riesgo de precio, incluido el de las posiciones en materias primas, y por riesgo de 
tipo de cambio y de la posición en oro, mediante sus propios modelos internos de gestión 
de riesgos. Para ello, las entidades de crédito deberán contar, entre otras condiciones, con un 
sistema de gestión de riesgos adecuado para el volumen de riesgos gestionados, que sea 
conceptualmente válido y se aplique en su integridad.
Conforme a lo establecido en la Directiva 2006/49/CE, e incorporado por la Ley 13/1985, de 
acuerdo con la redacción dada por la Ley 36/2007, la Circular introduce, como novedad, los 
requerimientos de recursos propios por riesgo operacional. Los métodos utilizables son el del 
REQUERIMIENTOS DE RECURSOS 
PROPIOS POR RIESGOS DE LA 
CARTERA DE NEGOCIACIÓN
REQUERIMIENTOS DE RECURSOS 
PROPIOS POR RIESGO 
OPERACIONAL
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indicador básico16, el estándar17 y, en su caso, el método estándar alternativo18, y los méto-
dos avanzados, basados en los sistemas de medición propios de cada entidad. La Circular 
recoge con detalle las características de cada uno de los sistemas y los requisitos que han de 
cumplir las entidades para obtener la autorización tanto para aplicar el método estándar alter-
nativo como los métodos avanzados. También podrán utilizar una combinación de varios 
métodos en circunstancias excepcionales y transitorias, como puede ser la reciente adquisi-
ción de un nuevo negocio, pero siempre con la autorización del Banco de España.
Los límites a los grandes riesgos no introducen cambios significativos. Al igual que la norma-
tiva anterior, se consideran grandes riesgos cuando su valor supere el 10% de los recursos 
propios de la entidad de crédito. El valor de todos los riesgos que una entidad de crédito 
contraiga con una misma persona o grupo económico ajeno no podrá exceder del 25% de 
sus recursos propios. Si los riesgos se mantienen frente a las entidades no consolidadas del 
propio grupo económico, el límite a que se refiere el apartado anterior será del 20%. Finalmen-
te, el conjunto de los grandes riesgos no podrá superar ocho veces sus recursos propios.
La Circular introduce algunas novedades sobre las medidas para retornar al cumplimiento de 
las normas de solvencia. Así, equipara una insuficiencia del 20% de los recursos propios mí-
nimos a una insuficiencia del 50% de los recursos propios básicos, de forma que cuando una 
entidad de crédito o un grupo, o subgrupo, consolidable de entidades de crédito presenten 
un déficit de recursos propios computables superior al 20% de los mínimos requeridos, o sus 
recursos propios básicos caigan por debajo del 50% de dichos mínimos, la entidad individual 
o todas y cada una de las entidades del grupo o subgrupo consolidable deberán destinar a 
reservas la totalidad de sus beneficios o excedentes netos. No obstante, como novedad, y 
conforme establecía el Real Decreto 216/2008, se otorgan atribuciones al Banco de España 
para autorizar otra cosa en caso de aprobar el programa de retorno al cumplimiento de los 
niveles exigibles presentado por la entidad.
Cuando el déficit de recursos propios computables sobre los mínimos requeridos sea igual o infe-
rior al 20%, la entidad individual o todas y cada una de las entidades del grupo o subgrupo con-
solidable someterán una propuesta de distribución de sus resultados y de los de cada una de las 
entidades pertenecientes al grupo o subgrupo consolidable a la autorización previa del Banco de 
España, que establecerá el porcentaje mínimo que se ha de destinar a reservas, atendiendo al 
programa presentado para retornar a los niveles exigibles. En este caso, y en relación con la nor-
mativa anterior, desaparece la limitación del 50% de los beneficios para destinar a reservas.
Las limitaciones al reparto de dividendos no alcanzarán a las filiales en las que las entidades 
incluidas en el grupo consolidable posean, al menos, el 80% (antes era el 90%) de los dere-
chos de voto y del capital, siempre que, en el caso de entidades de crédito, satisfagan indivi-
dualmente los requerimientos generales de recursos propios.
Finalmente, al igual que en la normativa anterior, cuando una de las entidades de crédito inte-
gradas en un grupo o subgrupo presente un déficit de recursos propios a nivel individual, sin 
LÍMITES A LOS GRANDES 
RIESGOS
APLICACIÓN DE RESULTADOS EN 
CASO DE INCUMPLIMIENTO DE 
LAS NORMAS DE SOLVENCIA
16. Los requerimientos de recursos propios por riesgo operacional vendrán determinados por la media del producto de 
los ingresos relevantes de la cuenta de pérdidas y ganancias de los tres últimos ejercicios financieros, cuando sean 
positivos, multiplicada por el coeficiente de ponderación del 15%. 17. Los requerimientos de recursos propios vendrán 
determinados por la media simple de los tres últimos años de la agregación, para cada año, del valor máximo entre cero 
y la suma de los ingresos relevantes de cada una de las líneas de negocio definidas en la norma multiplicadas por sus 
correspondientes coeficientes de ponderación. 18. Para las líneas de negocio de banca comercial y banca minorista. 
Es similar al estándar,  pero se sustituyen los ingresos relevantes por los ingresos relevantes normalizados, que vendrán 
determinados por el producto de los saldos contables de los activos financieros asignados a la correspondiente línea de 
negocio por 0,035. 
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que lo presente el grupo o subgrupo consolidable al que pertenece, las limitaciones al reparto 
de dividendos se aplicarán únicamente a los resultados de esa entidad.
Conforme al pilar 2 de la Directiva 2006/48CE, que ha sido desarrollado parcialmente en la 
Ley 36/2007 y el en el Real Decreto 216/2008, y que tiene como objetivo el fomento de la ges-
tión interna de los riesgos de las entidades, la Circular incorpora un gran conjunto de medidas 
orientadas a desarrollar y mejorar la gestión interna de sus riesgos. En la normativa anterior, si 
bien se exigía la existencia de sistemas control y de gestión de riesgos, no se desarrollaba de 
una manera tan exhaustiva y completa.
Así, de acuerdo con la Circular, tanto las entidades de crédito como los grupos y subgrupos 
consolidables de entidades de crédito dispondrán de sólidos procedimientos de gobierno 
interno y, en especial, de una estructura organizativa clara, con líneas de responsabilidad 
bien definidas, transparentes y coherentes; mecanismos adecuados de control interno, in-
cluidos procedimientos administrativos y contables igualmente adecuados, y procedimien-
tos eficaces de identificación, gestión, control e información de los riesgos a los que estén o 
puedan estar expuestos. El cumplimiento de tales obligaciones exigirá, como mínimo, la 
observancia de determinados requisitos, como la distribución de funciones, los criterios para 
la prevención de conflictos de intereses, la revisión periódica de las estrategias y políticas de 
asunción, gestión, control y reducción de los riesgos, y la disposición de sistemas adecua-
dos de control interno en todas sus áreas de actividad, y de procedimientos de auditoría 
interna sólidos y adecuados, que garanticen que las políticas, procedimientos y sistemas 
establecidos para la evaluación, gestión e información de los riesgos se cumplen y resultan 
coherentes y apropiados.
Este nuevo sistema de gestión de riesgos incluye dos novedades reseñables: una evaluación 
expresa del riesgo de tipo de interés del balance y una autoevaluación de su capital.
Respecto al primero, las entidades deberán disponer de procedimientos específicos para la 
evaluación y gestión del riesgo derivado de posibles variaciones de los tipos de interés, que 
deberán ajustarse a determinadas reglas establecidas en la norma. Las entidades, entre otros 
aspectos, deberán analizar el efecto que el riesgo de tipo de interés puede tener sobre su 
solvencia y estabilidad futuras cuando el impacto potencial de ese riesgo sea negativo y so-
brepase ciertos umbrales (reducción superior al 20% del valor económico de la entidad o de 
sus recursos propios o reducción superior al 50% del margen de intermediación sensible a los 
tipos de interés en el horizonte de un año).
Respecto al segundo, tanto las entidades de crédito como los grupos consolidables de enti-
dades de crédito deberán llevar a cabo un proceso de autoevaluación de su capital. Dicho 
proceso incluirá un conjunto de estrategias y procedimientos exhaustivos que permitan eva-
luar y mantener de forma permanente los importes, los tipos y la distribución tanto de su ca-
pital interno como de los recursos propios que consideren adecuados para cubrir, según su 
naturaleza y nivel, todos los riesgos a los que estén o puedan estar expuestos. Para la medi-
ción de los mismos podrán utilizar metodologías propias o, alternativamente, los criterios que 
a estos efectos proporcione el Banco de España en la guía del proceso de autoevaluación del 
capital de las entidades de crédito. Dichas estrategias y procedimientos se resumirán en un 
informe anual de autoevaluación del capital, que se remitirá al Banco de España al tiempo de 
la declaración de recursos propios correspondiente al cierre del ejercicio.
Si una entidad, grupo o subgrupo de entidades de crédito no dispusiera de procedimientos 




BANCO DE ESPAÑA 158 BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2008 REGULACIÓN FINANCIERA: SEGUNDO TRIMESTRE DE 2008
ción del capital, queda obligada a elaborar un programa de cumplimiento y adecuación del 
capital, que presentará para su aprobación al Banco de España.
Finalmente, la Circular recoge la posibilidad de que las entidades de crédito puedan delegar 
en un tercero la prestación de servicios o el ejercicio de funciones propias de su actividad típica 
y habitual, siempre y cuando se cumpla una serie de condiciones. Así, la delegación no debe 
afectar a actividades reservadas (captación de depósitos del público o la concesión de crédito), 
ni implicar un vaciamiento de contenido de la actividad general de la entidad, una disminución del 
control interno o de las capacidades de supervisión del Banco de España.
Conforme al pilar 3 de la Directiva 2006/48/CE, y desarrollado parcialmente por la Ley 36/2007 
y el Real Decreto 216/2008, dedicado a normalizar y favorecer la divulgación al mercado de la 
información relevante, la Circular determina los contenidos mínimos del documento «Informa-
ción con relevancia prudencial», con el fin de que sea comparable entre entidades, y establece 
los principios sobre los que debería fundamentarse la política de divulgación de la información 
de la entidad. Dicho documento deberá hacerse público, al menos con periodicidad anual, al 
tiempo de la publicación de las cuentas anuales. No obstante, según el caso, el Banco de 
España podrá exigir una frecuencia mayor, así como establecer plazos para su divulgación. 
También las propias entidades podrán aumentar la frecuencia de dicha publicación si lo con-
sideran oportuno, a la vista de las características de su negocio.
La información que se debe divulgar en dicho documento se centra en aspectos clave de su 
perfil de negocio, exposición al riesgo y formas de gestión del mismo. En especial, deben re-
señar los objetivos de gestión del riesgo, las estrategias y procesos de la entidad para gestio-
nar los riesgos, el alcance y naturaleza de los sistemas de medición y de información de los 
riesgos, y las políticas de cobertura y reducción del riesgo, así como las estrategias y proce-
sos para supervisar su eficacia de una manera continuada.
Por último, la Circular incorpora la información prudencial reservada que periódicamente de-
ben rendir al Banco de España las entidades y grupos sujetos. Tal información es homogénea 
con la que se exigirá en el marco del mercado único, dado que responde a un proceso de 
convergencia entre los diferentes países de la Unión Europea.
La Orden Ministerial de 10 de junio de 199719, sobre operaciones de las instituciones de 
inversión colectiva (en adelante, IIC) de carácter financiero en instrumentos financieros de-
rivados, flexibilizó el marco de actuación de estas entidades con el fin de facilitar una ges-
tión más eficiente de sus activos. Además, posibilitó, por vez primera, la utilización de ins-
trumentos financieros derivados no negociados en mercados secundarios. Desde entonces, 
se ha actualizado su normativa a la luz del nuevo marco jurídico de estas instituciones20, 
con el fin de ampliar su margen de actuación a través de este tipo de instrumentos finan-
cieros. En concreto, el Reglamento de la Ley 35/2003, de IIC, estableció las reglas para la 
inversión en este tipo de instrumentos, incluyó nuevos subyacentes entre los activos con-
siderados aptos para la inversión y reconoció la posibilidad de compensar posiciones en 
derivados para el cómputo de los límites a la inversión en estos instrumentos.  Además, 
habilitó al ministro de Economía y Hacienda y, con su habilitación expresa, a la CNMV para 
desarrollar esta normativa.
OBLIGACIONES DE INFORMACIÓN 
AL MERCADO
Instituciones de inversión 





19. Véase «Regulación financiera: segundo trimestre de 1997», Boletín Económico, julio-agosto 1997, Banco de Espa-
ña, pp. 111-113. 20. Véase la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversión colectiva, desarrollada 
reglamentariamente por el Real Decreto 1309/2005, de 4 de noviembre, comentadas, respectivamente, en «Regulación 
financiera: cuarto trimestre de 2003», Boletín Económico, enero 2004, Banco de España, pp. 82-85, y en «Regulación 
financiera: cuarto trimestre de 2005», Boletín Económico, enero 2006, Banco de España, pp. 124-129. 
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Haciendo uso de esta facultad, se ha publicado la Orden EHA/888/2008, de 27 de marzo 
(BOE de 2 de abril), sobre operaciones de las IIC de carácter financiero con instrumentos fi-
nancieros derivados, por la que se aclaran determinados conceptos del Reglamento de la Ley 
35/2003.
En términos generales, la Orden tiene un doble objetivo: por un lado, flexibilizar el marco de 
actuación de las IIC en instrumentos financieros derivados, introduciendo, entre otras modifi-
caciones, una ampliación de los activos subyacentes que son considerados aptos para la in-
versión por parte de las IIC de carácter financiero y, por otro, actualizar determinadas defini-
ciones conforme al derecho comunitario.
Dentro de su ámbito de aplicación, la Orden aclara que no será aplicable a las IIC de inversión 
libre, ya que el propio Reglamento las considera como instituciones con un régimen de actua-
ción más flexible y a las que no se les aplican las normas generales sobre inversiones.
Asimismo, se determinan los instrumentos derivados que son aptos para la inversión, reco-
giéndose, además, la finalidad para la que pueden ser utilizados: para asegurar una adecuada 
cobertura de los riesgos asumidos en toda o parte de la cartera, como inversión para una 
gestión más eficaz, o con vistas a la consecución de un objetivo concreto de rentabilidad. La 
Orden faculta a la CNMV para autorizar el uso de otros instrumentos financieros derivados 
diferentes, para lo que se atenderá a las características específicas del instrumento, su aplica-
ción y utilización en los mercados financieros, así como a la incidencia sobre la política de 
gestión de riesgos e inversiones de las IIC. También se introducen requisitos adicionales cuan-
do el subyacente consista en determinados activos (derivados cuyo activo subyacente con-
sista en el riesgo de crédito, en un índice financiero, y en aquellos cuyo activo subyacente 
consiste en la volatilidad de otro activo), o cuando el instrumento no esté negociado en un 
mercado organizado.
Por otra parte, la norma establece límites generales para la utilización de instrumentos deriva-
dos por riesgo de mercado, por riesgo de contraparte y el modo de valorar sus posiciones. En 
el primer caso, la exposición total21 al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros 
derivados no podrá superar el patrimonio neto de las IIC. Respecto al segundo, las IIC debe-
rán mantener una política razonable de diversificación del riesgo de contraparte en las opera-
ciones con instrumentos financieros derivados no negociados en mercados o sistemas orga-
nizados de negociación, teniendo en cuenta las situaciones de concentración de riesgos que 
pudieran plantearse en el futuro. En cuanto a la valoración de las posiciones en instrumentos 
financieros derivados, las IIC deberán realizarlo diariamente a precios de mercado. Cuando no 
exista un mercado suficientemente líquido que permita valorarlo diariamente, la sociedad ges-
tora o la SICAV, antes de realizar la operación, deberá someter a verificación por parte del 
depositario, en su caso, el método de valoración que haya decidido utilizar.
La Orden incluye una serie de obligaciones de control interno exigibles para operar con deri-
vados, así como la información que ha de darse a la CNMV y a partícipes y accionistas sobre 
las operaciones realizadas.
En lo referente a la información a socios y partícipes, las IIC incluirán en sus informes (trimes-
trales, semestrales y anuales) una amplia información, ajustada a lo que establezca la CNMV, 
sobre las operaciones con derivados que se hayan realizado durante los períodos correspon-
21. Por exposición total al riesgo se entenderá cualquier obligación actual o potencial que sea consecuencia de la utili-
zación de instrumentos financieros derivados, entre los que se incluirán las ventas al descubierto. 
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dientes, incluyendo, en todo caso, datos sobre los riesgos asumidos, las ganancias o pérdi-
das generados por dichas operaciones y su finalidad.
Por último, se especifican las previsiones que serán de aplicación a las IIC de carácter finan-
ciero que pretendan comercializar este tipo de productos en otros Estados miembros de la 
Unión Europea al amparo de la Directiva 85/611/CEE, del Consejo, de 20 de diciembre de 
1985.
Respecto al segundo objetivo, la Orden incorpora a nuestro ordenamiento jurídico la Directiva 
2007/16/CE, de la Comisión, de 19 de marzo de 200722, en especial, lo que atañe a los acti-
vos de las IIC aptos para la inversión recogidos en el Reglamento de la Ley 35/2003. Así, se 
clarifican las referencias relativas a los valores mobiliarios, a los instrumentos del mercado 
monetario, a las entidades sujetas a supervisión prudencial, a la operativa con instrumentos 
financieros, con la finalidad de gestionar más eficazmente la cartera, y a las IIC de carácter 
financiero que reproducen índices.
Finalmente, en la disposición adicional única de la Orden se habilita a la CNMV para que pue-
da establecer y modificar los registros que deben llevar, las normas contables y los modelos 
públicos y confidenciales a las que se deben ajustar los estados financieros periódicos, así 
como otra información estadística de las Sociedades Rectoras de los Mercados Oficiales de 
Futuros y Opciones.
Se ha publicado la Circular 2/2008, de 26 de marzo (BOE del 3 de mayo), de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores, por la que se modifica parcialmente la Circular 4/1994, de 14 
de diciembre, sobre normas contables, obligaciones de información, determinación del valor 
liquidativo y coeficientes de inversión y operativos, y actuaciones en las tasaciones de inmue-
bles de las sociedades y fondos de inversión inmobiliaria. La Circular establece que las socie-
dades gestoras de instituciones de inversión colectiva (IIC) o las sociedades de inversión debe-
rán remitir los informes de tasación, que ahora denomina «Extracto de Informe de Tasación», 
por vía telemática a través del nuevo Sistema CIFRADOC/CNMV, aprobado por Acuerdo del 
Consejo de la CNMV de 15 de septiembre de 2006, eliminando la remisión de los certificados 
de tasación en soporte papel.
Además, la Circular solicita información adicional que se debe remitir a la CNMV, como la de los 
parámetros técnicos utilizados por la sociedad tasadora para el cálculo de los tipos de ac-
tualización adoptados para la actualización de flujos de caja de otros inmuebles en arrenda-
miento, la declaración expresa y razonada de la citada sociedad cuando exista levan-
tamiento de condicionantes, o de la sociedad gestora cuando existan condicionantes y no 
se hubiesen podido levantar antes del envío del extracto de informe de tasación, o la de las 
fechas en las que se tasarán periódicamente los nuevos inmuebles (calendario de tasa-
ciones).
Finalmente, la Circular establece determinada información concerniente a las valoraciones 
de inmuebles, con el fin de determinar el patrimonio de las IIC inmobiliarias o para enlazarla 
con la remitida por las IIC. Como novedad, cabe reseñar la información referente al porcen-
taje de obra ejecutada en los inmuebles en fase de construcción y al porcentaje de ocupa-
ción del inmueble, junto con la ya señalada en la Circular 4/1994, como el número secuencial 
Sociedades y fondos
de inversión inmobiliaria: 
información financiera
22. La Directiva pretende garantizar una aplicación uniforme del derecho comunitario en toda la Unión Europea y, de este 
modo, reducir la inseguridad jurídica de los intervinientes en el mercado, al clarificar con mayor detalle los activos que 
han de ser considerados aptos. 
BANCO DE ESPAÑA 161 BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2008 REGULACIÓN FINANCIERA: SEGUNDO TRIMESTRE DE 2008
asignado al inmueble por la gestora o la sociedad de inversión, a efectos de su identificación 
en los estados de información reservada remitidos a la CNMV, así como las unidades funcio-
nales, y la finalidad de la tasación.
La Circular entrará en vigor el próximo 30 de septiembre.
Se ha publicado el Real Decreto Ley 2/2008, de 21 de abril (BOE del 22), de medidas de im-
pulso a la actividad económica, para hacer frente a la desaceleración de la economía españo-
la. Las principales medidas adoptadas se reseñan a continuación.
El Real Decreto Ley contiene una serie de medidas que afectan, entre otros, al Impuesto sobre 
la Renta de las Personas Físicas (en adelante, IRPF), al Impuesto sobre Sociedades, al Im-
puesto sobre la Renta de no Residentes y, en el ámbito de la imposición indirecta, al IVA y al 
Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados.
En el ámbito del IRPF, se añade, con efectos desde el pasado 1 de enero, una nueva deduc-
ción de 400 euros para los perceptores de rendimientos del trabajo y de actividades econó-
micas, siempre que no se superen determinados límites23.  Asimismo, se realizan determina-
dos cambios que permiten diseñar reglamentariamente el nuevo procedimiento de cálculo del 
tipo de retención e ingreso a cuenta, con la finalidad de anticipar el impacto de dicha deduc-
ción al propio período impositivo 2008. Por último, se dispone que la nueva deducción no 
afecte a la determinación del rendimiento cedido del IRPF a las Comunidades Autónomas y a 
las Entidades Locales, asumiendo el Estado el coste total de la medida.
En lo referente al Impuesto sobre Sociedades, se arbitran medidas para compensar los efec-
tos fiscales derivados de la aplicación del nuevo Plan General de Contabilidad (en adelante, 
PGC) regulado en el Real Decreto 1514/2007, de 16 de noviembre24, y el PGC de Pequeñas 
y Medianas Empresas y los criterios contables específicos para microempresas, aprobado por 
el Real Decreto 1515/2007, de 16 de noviembre25. Al respecto, la Ley 16/2007, de 4 de julio26, 
de reforma y adaptación de la legislación mercantil en materia contable, establecía que para 
la elaboración de las cuentas anuales que correspondan al primer ejercicio que se inicie a 
partir del 1 de enero de 2008, las empresas debían elaborar un balance de apertura al comien-
zo de dicho ejercicio, que se realizaría con las nuevas normas contables, lo cual supondría 
realizar ajustes como consecuencia de la primera aplicación del PGC, cuya contrapartida, con 
carácter general, se debería registrar en cuentas de reservas. Tales ajustes influyen, en mu-
chos casos, en la determinación de la base imponible del ejercicio 2008. Estos efectos fisca-
les tendrían aplicación práctica de forma inmediata, en particular en el momento de realizar los 
pagos fraccionados a cuenta de la liquidación correspondiente a los períodos impositivos que 
se inicien durante 2008. Para compensarlo, el Real Decreto Ley establece que el obligado 
tributario pueda optar por dos alternativas: bien utilizar como base de cálculo del pago frac-
cionado la cuota del período impositivo anterior, o bien tomar como referencia la parte de base 
imponible obtenida en los tres, nueve y once primeros meses de 2008, con la salvedad de no 
tener que incluir en dicho cálculo los efectos de los ajustes derivados de la primera aplicación 
del nuevo PGC.
Medidas de impulso
a la actividad económica
MEDIDAS FISCALES
23. Dicho importe no podrá exceder del resultante de aplicar el tipo medio de gravamen a la suma de los rendimientos 
netos del trabajo y de actividades económicas minorados, respectivamente, por las reducciones establecidas en los 
artículos 20 y, en su caso, 32 de la Ley 35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobre la Renta de las Personas Fí-
sicas y de modificación parcial de las leyes de los impuestos sobre Sociedades, sobre la Renta de no Residentes y sobre 
el Patrimonio. 24. Véase «Regulación financiera: cuarto trimestre de 2007», Boletín Económico, enero 2008, Banco de 
España, pp. 155-157. 25. Véase «Regulación financiera: cuarto trimestre de 2007», Boletín Económico, enero 2008, 
Banco de España, pp. 157 y 158. 26. Véase «Regulación financiera: tercer trimestre de 2007», Boletín Económico, 
octubre 2007, Banco de España, pp. 155-157. 
BANCO DE ESPAÑA 162 BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2008 REGULACIÓN FINANCIERA: SEGUNDO TRIMESTRE DE 2008
En el Impuesto sobre la Renta de no Residentes se amplía el ámbito de las exenciones en 
relación con la deuda pública y otros instrumentos de renta fija para todos los no residentes, 
con independencia de su lugar de residencia.
En relación con el IVA, se modifica el concepto de obras de rehabilitación de edificaciones27, 
ya que para el cálculo del 25% del precio de adquisición o del valor de mercado de la edifica-
ción se descontará la parte proporcional correspondiente al suelo. Adicionalmente, se incre-
menta el número de obras que reciben esta calificación y que, por tanto, se benefician de su 
ventajoso régimen fiscal, cuyo tipo impositivo es del 7%.
Para favorecer la situación económica de las familias, se establece que, en las operaciones de 
ampliación del plazo de préstamos con garantía hipotecaria concedidos para la adquisición, 
construcción y rehabilitación de la vivienda habitual, los titulares del préstamo podrán disfrutar 
de la no sujeción de la cuota fija de la modalidad de actos jurídicos documentados, en el Im-
puesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Jurídicos Documentados, al tiempo que 
podrá extenderse en papel común el otorgamiento de documentos notariales.
Asimismo, se introduce un mandato al Gobierno para que modifique, en la regulación regla-
mentaria del IRPF, el concepto de rehabilitación de vivienda28 de forma similar al establecido 
en el IVA.
Por último, se aumenta la dotación máxima prevista en la Ley de Presupuestos Generales 
para 2008 para el otorgamiento de avales del Estado a bonos de titulización en el marco de la 
iniciativa FTPYME, se habilita al Gobierno para la aprobación de un plan extraordinario de 
medidas de orientación, formación profesional e inserción laboral, y se contemplan expresa-
mente subvenciones para el proceso de búsqueda de empleo y para facilitar la movilidad 
geográfica, que se integrarán en el plan junto con las medidas de orientación, formación e 
inserción ya vigentes, que se verán reforzadas.
7.7.2008.
OTRAS MEDIDAS
27. Las obras de rehabilitación de edificaciones tienen por objeto principal la reconstrucción de las mismas mediante la 
consolidación y el tratamiento de las estructuras, fachadas o cubiertas y otras análogas, siempre que el coste global de 
las operaciones de rehabilitación exceda del 25% del valor de adquisición o, en su caso, del valor de mercado. 28. Cuando 
tenga por objeto la reconstrucción de la misma mediante la consolidación y el tratamiento de las estructuras, fachadas 
o cubiertas y otras análogas.
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1.1.  PRODUCTO INTERIOR BRUTO. ÍNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA AÑO 2000=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
         ESPAÑA Y ZONA DEL EURO (a)
Tasas de variación interanual
        PIB    Consumo final     Consumo final   Formación bruta       Demanda     Exportaciones    Importaciones     Pro memoria: 
   de los hogares     de las AAPP   de capital fijo       nacional      de bienes y     de bienes y   PIB pm precios 
  y de las ISFLSH       servicios      servicios   corrientes (g) 
   Zona    Zona    Zona    Zona    Zona    Zona    Zona    Zona 
   España     del    España     del    España     del    España     del    España     del    España     del    España     del    España     del 
   euro    euro    euro    euro    euro    euro    euro    euro 
     (b)     (c)     (d)      (e)     (f)     (f)
05 3,6 1,8 4,2 1,7 5,5 1,5 6,9 3,3 5,1 2,0 2,6 5,0 7,7 5,8 908 8 059 
06 3,9 2,9 3,8 1,9 4,8 2,0 6,8 5,5 4,9 2,7 5,1 8,1 8,3 7,8 981 8 455 













 FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España. Base 2000) y Eurostat.
 a. España: elaborado según el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletín Económico de abril 2002); zona del euro: elaborado según el
 SEC95.  b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio económico o en el resto del mundo (SEC95, 3.75). Luego incluye el consumo de los residentes en el 
 resto del mundo, que, posteriormente, se deduce en la rúbrica Importaciones de bienes y servicios.  c. Zona del euro, consumo privado.
 d. Zona del euro, consumo público.  e. Demanda de los residentes dentro y fuera del territorio económico.
 f. Las exportaciones y las importaciones comprenden bienes y servicios, e incluyen los intercambios comerciales transfronterizos dentro de la zona del euro.
 g. Miles de millones de euros.
05 II 3,7 1,6 4,6 1,7 5,9 1,7 8,0 2,9 5,6 1,6 3,1 4,0 9,7 5,9 225 2 004 
     III 3,4 1,9 4,0 2,1 5,1 1,7 6,3 4,1 4,7 1,9 3,7 6,0 8,0 5,8 229 2 026 
     IV 3,7 2,1 3,9 1,4 5,4 1,6 7,2 4,7 4,9 2,1 3,4 5,6 7,7 6,2 234 2 049 
06 I 3,7 2,6 4,1 1,9 4,9 2,2 7,8 4,9 5,2 2,6 5,7 8,7 10,6 9,5 238 2 073 
     II 3,8 3,0 3,5 1,8 4,0 1,6 5,7 6,0 4,3 3,0 4,9 8,1 6,1 7,4 243 2 105 
     III 3,9 2,9 3,7 1,7 4,8 1,7 6,8 5,2 4,9 2,9 4,2 6,6 7,5 7,2 247 2 126 
     IV 4,0 3,3 3,7 2,2 5,7 2,5 7,0 6,0 5,1 3,3 5,7 8,9 9,0 6,9 252 2 152 
07 I 4,1 3,2 3,5 1,5 6,1 2,4 6,3 6,8 4,8 3,2 3,6 6,7 6,1 6,1 257 2 194 
     II 4,0 2,6 3,4 1,8 5,0 2,3 6,7 3,8 4,6 2,6 4,7 6,0 6,7 5,2 261 2 215 
     III 3,8 2,7 3,1 1,8 5,1 2,5 5,8 3,8 4,2 2,7 7,7 7,2 8,4 6,1 264 2 240 
     IV 3,5 2,2 2,7 1,2 4,4 2,0 4,8 3,1 3,6 2,2 5,2 4,4 5,4 4,0 268 2 256 
08 I 2,7 2,1 1,8 1,2 4,7 1,4 3,2 3,5 2,8 2,1 5,0 5,5 5,0 4,5 272 2 292 
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1.2.  PRODUCTO INTERIOR BRUTO. ÍNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA AÑO 2000=100. COMPONENTES DE LA DEMANDA.
        ESPAÑA: DETALLE (a)
Tasas de variación interanual
           Formación bruta      Exportación de bienes y servicios       Importación de bienes y servicios      Pro memoria
           de capital fijo
   Variación     Consumo     Consumo
      de   final de no    final de
   Total    Equipo   Construc-      Otros   existencias    Total    Bienes   residentes   Servicios     Total    Bienes   residentes   Servicios    Demanda     PIB 
     ción    productos      (b)       en   en el resto     nacional
  territorio    del mundo    (b) (c)
   económico 
05 6,9 9,2 6,1 6,4 -0,1 2,6 1,1 2,3 9,7 7,7 7,1 20,6 8,2 5,3 3,6
06 6,8 10,4 6,0 4,6 0,1 5,1 4,6 1,5 11,0 8,3 8,0 6,0 10,0 5,1 3,9













 FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España. Base 2000). 
 a. Elaborado según el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletín Económico de abril 2002).
 b. aportación al crecimiento del PIB pm.
 c. Demanda de los residentes dentro y fuera del territorio económico.
05 II 8,0 12,0 6,4 7,9 -0,1 3,1 1,8 1,7 10,5 9,7 10,4 24,9 3,5 5,8 3,7
     III 6,3 7,3 6,1 5,6 -0,1 3,7 1,8 3,2 12,6 8,0 6,2 19,0 14,5 4,9 3,4
     IV 7,2 11,1 6,0 5,6 -0,1 3,4 2,7 2,3 7,4 7,7 6,8 15,7 10,3 5,1 3,7
06 I 7,8 10,0 7,1 7,1 -0,0 5,7 5,3 0,5 13,2 10,6 10,4 4,6 13,0 5,5 3,7
     II 5,7 7,4 5,5 3,8 0,0 4,9 4,0 5,5 8,2 6,1 4,7 4,0 13,6 4,5 3,8
     III 6,8 11,0 5,9 3,7 0,1 4,2 4,6 0,6 6,6 7,5 8,0 11,4 4,5 5,1 3,9
     IV 7,0 13,0 5,5 3,8 0,1 5,7 4,7 -0,5 16,2 9,0 9,1 4,2 9,4 5,3 4,0
07 I 6,3 13,1 4,9 1,9 0,1 3,6 3,4 1,3 6,9 6,1 5,9 6,7 6,7 5,1 4,1
     II 6,7 13,1 4,6 4,7 0,0 4,7 4,7 -2,2 11,8 6,7 6,1 4,4 9,9 4,9 4,0
     III 5,8 11,6 3,8 4,3 0,0 7,7 6,2 -0,6 22,0 8,4 7,4 5,5 13,7 4,5 3,8
     IV 4,8 8,6 2,9 6,1 0,1 5,2 4,6 0,3 11,7 5,4 4,7 6,5 8,5 3,9 3,5
08 I 3,2 6,3 1,3 5,2 0,1 5,0 5,1 0,4 9,2 5,0 5,9 1,8 1,2 3,0 2,7
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1.3.  PRODUCTO INTERIOR BRUTO. ÍNDICES DE VOLUMEN ENCADENADOS, REFERENCIA AÑO 2000=100. RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPAÑA (a)
Tasas de variación interanual
          Ramas de los servicios
   Producto      Ramas      Ramas       Ramas    Impuestos      Otros
   interior     agraria   energéticas   industriales   Construcción      IVA que      netos    impuestos 
   bruto a        y      Total    Servicios    Servicios    grava los      sobre      netos
  precios de     pesquera        de      no de    productos    productos    sobre los 
    mercado     mercado     mercado    importados    productos 
05 3,6 -8,6 5,2 1,0 5,6 4,1 4,1 3,9 5,5 4,9 7,3
06 3,9 2,4 1,4 2,9 5,0 4,1 4,1 4,3 4,3 5,9 2,3













 FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España. Base 2000).
 a. Elaborado según el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletín Económico de abril 2002).
05 II 3,7 -9,0 4,4 0,4 5,5 4,8 4,6 5,3 6,0 7,7 2,4
     III 3,4 -4,1 3,7 0,4 5,7 4,0 4,3 2,7 5,4 4,9 3,4
     IV 3,7 -10,1 7,7 2,7 5,5 3,4 3,5 3,3 4,3 8,4 14,9
06 I 3,7 -0,1 3,7 1,4 5,8 4,0 4,1 3,6 4,8 10,5 2,7
     II 3,8 2,3 1,4 2,7 5,3 4,2 4,1 4,5 4,3 5,6 1,3
     III 3,9 -2,4 4,1 4,0 5,1 4,2 4,3 3,8 4,1 5,1 -0,4
     IV 4,0 10,1 -3,2 3,4 3,9 4,1 3,8 5,2 3,8 2,8 5,6
07 I 4,1 6,8 -3,6 5,0 4,5 4,2 4,1 4,3 4,1 -1,9 2,2
     II 4,0 2,8 3,4 3,6 4,2 4,2 3,9 5,2 3,5 -2,0 3,9
     III 3,8 2,8 -0,0 2,4 3,8 4,3 4,0 5,3 3,0 1,8 5,9
     IV 3,5 2,9 4,5 1,4 2,8 4,2 3,9 5,0 2,8 2,3 2,9
08 I 2,7 3,0 4,0 -0,3 1,4 3,7 3,5 4,2 2,0 -0,8 2,2
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1.4.  PRODUCTO INTERIOR BRUTO. DEFLACTORES IMPLÍCITOS. ESPAÑA (a)
Tasas de variación interanual
                                  Componentes de la demanda                         Ramas de actividad
 Formación bruta de capital fijo
           De los que 
  Producto
   Consumo   interior 
   final   Consumo     Otros  Exportación  Importación    bruto     Ramas     Ramas   Servicios
   de los    final   Bienes  Constru-  productos  de bienes   de bienes  a precios   agraria    Ramas   Ramas   Construc-    de los     de
   hogares   de las   cción       y       y      de       y  Energéti-  Industri-     ción   servicios   mercado 
  y de las    AAPP   servicios   servicios   mercado   pesquera     cas    ales
   ISFLSH 
     (b)
05 3,4 3,7 3,0 7,4 4,4 4,3 3,8 4,2 3,4 14,3 3,4 10,7 2,7 2,4
06 3,4 3,7 2,0 6,2 3,7 4,0 3,5 4,0 -5,2 4,1 3,3 7,7 3,0 2,8













 FUENTE: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España. Base 2000). 
 a. Elaborado según el SEC95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletín Económico de abril 2002).
 b. El gasto en consumo final puede realizarse en el territorio económico o en el resto del mundo (SEC95, 3.75). Luego incluye el consumo de los residentes en el resto del mundo,
    que, posteriormente, se deduce en la rúbrica Importaciones de bienes y servicios.
05 II 3,1 3,6 3,6 7,7 4,8 3,6 2,9 4,2 -4,8 13,4 3,4 10,3 2,4 2,3
     III 3,7 3,6 2,7 7,3 4,2 4,7 4,1 4,3 7,5 17,1 3,2 11,1 3,0 2,5
     IV 3,7 3,9 3,1 7,2 3,5 4,0 3,9 4,3 3,8 16,1 3,6 10,6 3,2 2,9
06 I 3,6 4,3 1,6 7,4 2,9 4,8 4,4 4,3 -8,0 11,7 3,2 9,2 2,8 2,5
     II 3,7 4,2 1,8 7,0 3,7 4,3 4,6 4,1 -6,7 5,4 3,3 8,8 3,0 2,8
     III 3,2 3,6 2,4 5,7 3,9 3,5 3,0 3,9 -1,2 2,2 3,6 7,3 3,3 3,3
     IV 3,1 2,6 1,9 4,7 4,4 3,6 2,3 3,7 -4,7 -1,7 3,2 5,9 2,8 2,7
07 I 2,7 2,6 3,1 3,6 6,1 2,7 1,5 3,4 -1,9 -0,5 3,9 4,9 3,3 3,3
     II 2,5 2,8 3,0 3,2 5,4 2,1 1,1 3,2 4,8 1,1 3,6 4,2 3,5 3,5
     III 2,1 3,0 2,6 2,8 5,2 2,2 1,4 2,9 7,3 3,4 3,9 4,0 3,6 3,6
     IV 3,9 3,6 2,6 2,4 5,3 2,2 4,5 2,9 9,4 7,0 4,2 4,0 3,5 3,3
08 I 4,3 3,8 2,4 2,3 4,9 2,8 5,1 3,1 7,9 9,5 4,9 3,9 4,3 4,4
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2.1.  PRODUCTO INTERIOR BRUTO A PRECIOS CONSTANTES. COMPARACIÓN INTERNACIONAL
Tasas de variación interanual
      OCDE       UE 15     Zona del     Alemania      España    Estados Unidos      Francia      Italia      Japón    Reino Unido 
      euro      de América
05 2,7 1,8 1,8 1,0 3,6 3,1 1,9 0,7 1,9 1,8
06 3,2 3,0 2,9 3,1 3,9 2,9 2,4 1,9 2,4 2,9
07 2,7 2,7 2,7 2,6 3,8 2,2 2,1 1,4 2,0 3,1
 FUENTES: BCE, INE y OCDE.
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, cuadro 26.2.
05 I 2,4 1,6 1,4 0,2 3,6 3,2 2,2 0,4 0,7 2,1
     II 2,5 1,7 1,6 0,7 3,7 3,0 1,7 0,6 2,0 1,6
     III 2,8 2,0 1,9 1,4 3,4 3,2 2,0 0,7 2,1 1,8
     IV 2,9 2,1 2,1 1,6 3,7 2,9 1,7 1,0 2,9 1,8
06 I 3,3 2,7 2,6 2,1 3,7 3,3 2,2 1,9 2,7 2,6
     II 3,4 3,0 3,0 3,0 3,8 3,2 2,8 1,7 2,4 2,8
     III 2,9 3,0 2,9 3,2 3,9 2,4 2,2 1,6 2,0 3,0
     IV 3,1 3,3 3,3 3,9 4,0 2,6 2,2 2,5 2,5 3,2
07 I 2,7 3,2 3,2 3,7 4,1 1,5 2,2 2,1 3,1 3,1
     II 2,5 2,6 2,6 2,6 4,0 1,9 1,7 1,6 1,7 3,3
     III 3,0 2,7 2,7 2,5 3,8 2,8 2,4 1,6 1,8 3,1
     IV 2,7 2,3 2,2 1,8 3,5 2,5 2,2 0,1 1,4 2,8
08 I ... 2,0 2,1 2,6 2,7 2,5 2,0 0,3 1,3 2,3
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2.2.  TASAS DE PARO. COMPARACIÓN INTERNACIONAL
 FUENTES: BCE y OCDE.
Porcentajes
      OCDE       UE 15     Zona del     Alemania      España    Estados Unidos      Francia      Italia      Japón    Reino Unido 
      euro      de América
05 6,7 8,1 8,9 10,6 9,2 5,1 9,3 7,7 4,4 4,8
06 6,1 7,7 8,3 9,8 8,5 4,6 9,2 6,8 4,1 5,3
07 5,6 7,0 7,4 8,4 8,3 4,6 8,3 6,2 3,8 5,3
06 Dic 5,8 7,3 7,8 9,0 8,2 4,4 8,8 6,5 4,1 5,4
07 Ene 5,8 7,3 7,7 8,9 8,2 4,6 8,8 6,0 4,0 5,5
     Feb 5,7 7,2 7,6 8,7 8,1 4,5 8,8 6,0 4,0 5,5
     Mar 5,7 7,1 7,6 8,6 8,1 4,4 8,7 6,0 4,0 5,4
     Abr 5,6 7,1 7,5 8,6 8,1 4,5 8,5 6,1 3,8 5,3
     May 5,6 7,0 7,5 8,5 8,1 4,5 8,4 6,1 3,8 5,3
     Jun 5,6 7,0 7,4 8,4 8,2 4,6 8,4 6,1 3,7 5,3
     Jul 5,6 7,0 7,4 8,4 8,2 4,7 8,2 6,2 3,6 5,3
     Ago 5,6 6,9 7,4 8,3 8,3 4,7 8,2 6,2 3,8 5,3
     Sep 5,6 6,9 7,3 8,2 8,3 4,7 8,1 6,2 4,0 5,2
     Oct 5,6 6,9 7,3 8,1 8,5 4,8 8,0 6,3 4,0 5,1
     Nov 5,5 6,8 7,3 8,0 8,6 4,7 7,9 6,3 3,8 5,0
     Dic 5,6 6,8 7,2 7,9 8,8 5,0 7,8 6,3 3,8 5,0
08 Ene 5,5 ... 7,2 7,7 9,0 4,9 7,6 6,5 3,8 5,1
     Feb 5,5 ... 7,2 7,6 9,2 4,8 7,6 6,5 3,9 5,1
     Mar 5,6 ... 7,2 7,4 9,4 5,1 7,5 6,5 3,8 5,2
     Abr 5,6 ... 7,2 7,4 9,6 5,0 7,5 ... 4,0 ...
     May 5,7 ... 7,2 7,4 9,9 5,5 7,4 ... 4,0 ...
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2.3.  PRECIOS DE CONSUMO. COMPARACIÓN INTERNACIONAL (a)
 FUENTES: OCDE, INE y Eurostat.
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, cuadro 26.15.
 a. Índices armonizados de precios de consumo para los países de la UE.
Tasas de variación interanual
      OCDE        UE 15     Zona del     Alemania      España    Estados Unidos      Francia      Italia      Japón    Reino Unido 
     (Total)       euro      de América
04 2,4 2,0 2,1 1,8 3,1 2,7 2,3 2,3 -0,0 1,3
05 2,6 2,1 2,2 1,9 3,4 3,4 1,9 2,2 -0,3 2,1
06 2,6 2,2 2,2 1,8 3,6 3,2 1,9 2,2 0,2 2,3
07 2,5 ... 2,1 2,3 2,8 2,9 1,6 2,0 0,1 2,3
07 Ene 2,1 ... 1,8 1,8 2,4 2,0 1,4 1,9 - 2,7
     Feb 2,3 ... 1,8 1,9 2,5 2,4 1,2 2,1 -0,2 2,8
     Mar 2,5 ... 1,9 2,0 2,5 2,8 1,2 2,1 -0,1 3,1
     Abr 2,4 ... 1,9 2,0 2,5 2,6 1,3 1,8 - 2,8
     May 2,4 ... 1,9 2,0 2,4 2,7 1,2 1,9 - 2,5
     Jun 2,3 ... 1,9 2,0 2,5 2,7 1,3 1,9 -0,2 2,4
     Jul 2,2 ... 1,8 2,0 2,3 2,4 1,2 1,7 - 1,9
     Ago 1,9 ... 1,7 2,0 2,2 1,9 1,3 1,7 -0,2 1,7
     Sep 2,3 ... 2,1 2,7 2,7 2,8 1,6 1,7 -0,2 1,7
     Oct 3,0 ... 2,6 2,7 3,6 3,5 2,1 2,3 0,3 2,0
     Nov 3,5 ... 3,1 3,3 4,1 4,4 2,6 2,6 0,6 2,1
     Dic 3,5 ... 3,1 3,1 4,3 4,1 2,8 2,8 0,7 2,1
08 Ene 3,5 ... 3,2 2,9 4,4 4,3 3,2 3,1 0,7 2,2
     Feb 3,4 ... 3,3 3,0 4,4 4,0 3,2 3,1 1,0 2,5
     Mar 3,6 ... 3,6 3,3 4,6 3,9 3,5 3,6 1,2 2,4
     Abr 3,5 ... 3,3 2,6 4,2 4,0 3,4 3,6 0,8 3,0
     May 3,9 ... 3,7 3,1 4,7 4,1 3,7 3,7 1,3 3,3
     Jun ... ... ... 3,4 5,1 ... 4,0 4,0 ... 3,8
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2.4.  TIPOS DE CAMBIO BILATERALES E ÍNDICES DEL TIPO DE CAMBIO EFECTIVO NOMINAL Y REAL
        DEL EURO, DEL DÓLAR ESTADOUNIDENSE Y DEL YEN JAPONÉS
 FUENTES: BCE y BE.
 a. Media geométrica, calculada con el sistema de doble ponderación a partir del comercio de manufacturas de 1995 a 1997 (hasta 1999) y de 1999 a 2001 (a partir de 1999),  de
 las variaciones de la cotización al contado de cada moneda respecto de las monedas que componen la agrupación.
  La caída del índice significa una depreciación de la moneda frente a la agrupación.
 b. Resultado de multiplicar los precios relativos de cada área-país (relación entre el índice de precios del área-país y el de los países del grupo) por el tipo de cambio efectivo
 nominal. La caída del índice refleja una depreciación del tipo efectivo real y, por consiguiente, puede interpretarse como una mejora de la competitividad de dicha área-país.
Media de cifras diarias
Índices del tipo de cambio Índices del tipo de cambio efectivo real
           Tipos de cambio  efectivo nominal frente a países                frente a los países desarrollados
 desarrollados. Base 1999 I = 100 (a)                       Base 1999 I = 100 (b)
Dólar       Yen      Yen     Euro Dólar      Yen     Con precios de consumo    Con precios industriales
   estadou-     japonés    japonés    estadou-    japonés
   nidense       por    por dólar    nidense
     por    ecu/euro    estadou-    Euro Dólar     Yen    Euro Dólar     Yen
   ecu/euro    nidense    estadou-   japonés    estadou-   japonés
   nidense nidense
05 1,2445 136,88 110,17 103,3 87,8 99,9 104,2 94,5 83,3 102,5 96,2 83,4
06 1,2561 146,09 116,32 103,7 86,8 93,9 104,6 94,8 76,5 103,0 96,3 77,2
07 1,3710 161,26 117,74 107,7 82,3 89,0 108,3 91,0 70,8 106,9 92,6 71,9
07 E-J 1,3295 159,64 120,08 106,3 85,2 88,6 107,0 93,8 70,7 105,5 94,8 71,8
08 E-J 1,5311 160,55 104,92 114,2 75,4 95,4 114,2 84,6 75,0 112,3 87,1 75,9
07 Abr 1,3516 160,68 118,88 107,2 84,4 88,8 107,8 93,0 70,6 106,3 94,2 71,7
     May 1,3511 163,22 120,80 107,3 83,8 87,3 107,9 92,7 69,4 106,2 94,4 70,3
     Jun 1,3419 164,55 122,63 106,9 83,6 86,1 107,4 92,7 68,1 105,9 94,3 69,3
     Jul 1,3716 166,76 121,59 107,6 82,2 85,8 108,1 91,3 68,0 106,5 93,3 69,1
     Ago 1,3622 159,05 116,75 107,1 81,9 89,9 107,7 90,7 71,6 106,4 92,2 72,8
     Sep 1,3896 159,82 115,01 108,2 80,3 90,4 108,9 89,0 71,7 107,5 90,8 72,9
     Oct 1,4227 164,95 115,94 109,4 78,3 88,4 110,1 86,8 70,2 108,7 89,1 71,4
     Nov 1,4684 162,89 110,95 111,0 76,3 91,2 111,7 84,9 71,9 110,0 88,1 72,8
     Dic 1,4570 163,55 112,26 111,2 77,9 90,8 111,7 86,4 71,6 110,1 88,8 72,8
08 Ene 1,4718 158,68 107,81 112,0 77,1 94,3 112,3 86,2 74,2 110,5 88,2 75,2
     Feb 1,4748 157,97 107,12 111,8 76,7 94,7 112,0 85,6 74,1 110,5 87,9 75,3
     Mar 1,5527 156,59 100,88 114,6 74,0 98,5 115,0 82,9 76,8 112,9 86,0 77,5
     Abr 1,5751 161,56 102,58 116,0 74,4 96,5 116,1 83,5 74,8 114,2 86,4 75,5
     May 1,5557 162,31 104,34 115,5 74,7 95,3 115,4 ... ... 113,5 ... ...
     Jun 1,5553 166,26 106,91 115,4 75,5 93,1 ... ... ... ... ... ...
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2.5.  TIPOS DE INTERVENCIÓN DE LOS BANCOS CENTRALES Y TIPOS DE INTERÉS A CORTO PLAZO EN MERCADOS NACIONALES
Porcentajes
            Tipos de intervención                             Tipos interbancarios a tres meses
  Zona    Estados Unidos   Japón   Reino    OCDE   UE 15   Zona del  Alemania   España   Estados  Francia  Italia   Japón   Reino 
   del      de América   Unido     euro  Unidos de   Unido 
  euro   América
    Tipo   Fondos
   (a)  descuento  federales    (c)    (d)
    (b)
05 2,25 5,25 3,25 0,10 4,50 2,57 2,55 2,18 -  - 3,50 -  - 0,01 4,68
06 3,50 6,25 5,02 0,40 5,00 3,61 3,32 3,08 -  - 5,13 -  - 0,26 4,78
07 4,00 4,75 5,00 0,75 5,50 4,23 4,51 4,28 -  - 5,24 -  - 0,71 5,93
 FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.
 a. Operaciones principales de financiación.
 b. Desde enero de 2003, primary credit rate.
 c. Tipos de interés de intervención (discount rate).
 d. Oferta complementaria de liquidez (retail bank base rate).
07 Ene 3,50 6,25 5,25 0,40 5,25 3,99 4,00 3,75 -  - 5,28 -  - 0,52 5,44
     Feb 3,50 6,25 5,25 0,75 5,25 4,03 4,06 3,82 -  - 5,29 -  - 0,54 5,50
     Mar 3,75 6,25 5,25 0,75 5,25 4,06 4,12 3,89 -  - 5,27 -  - 0,66 5,49
     Abr 3,75 6,25 5,25 0,75 5,25 4,09 4,21 3,98 -  - 5,28 -  - 0,62 5,59
     May 3,75 6,25 5,25 0,75 5,50 4,13 4,30 4,07 -  - 5,28 -  - 0,62 5,71
     Jun 4,00 6,25 5,25 0,75 5,50 4,18 4,39 4,15 -  - 5,29 -  - 0,67 5,82
     Jul 4,00 6,25 5,25 0,75 5,75 4,24 4,47 4,22 -  - 5,31 -  - 0,72 5,97
     Ago 4,00 5,75 5,25 0,75 5,75 4,45 4,79 4,54 -  - 5,44 -  - 0,82 6,33
     Sep 4,00 5,25 4,75 0,75 5,75 4,55 4,99 4,74 -  - 5,47 -  - 0,85 6,53
     Oct 4,00 5,00 4,50 0,75 5,75 4,36 4,89 4,69 -  - 5,09 -  - 0,84 6,16
     Nov 4,00 5,00 4,50 0,75 5,75 4,29 4,88 4,64 -  - 4,93 -  - 0,83 6,31
     Dic 4,00 4,75 4,25 0,75 5,50 4,37 5,05 4,85 -  - 4,97 -  - 0,81 6,28
08 Ene 4,00 3,50 3,00 0,75 5,50 3,74 4,64 4,48 -  - 3,85 -  - 0,74 5,56
     Feb 4,00 3,50 3,00 0,75 5,25 3,38 4,54 4,36 -  - 3,02 -  - 0,76 5,57
     Mar 4,00 2,50 2,25 0,75 5,25 3,36 4,78 4,60 -  - 2,73 -  - 0,80 5,82
     Abr 4,00 2,25 2,00 0,75 5,00 3,49 4,93 4,78 -  - 2,91 -  - 0,77 5,84
     May 4,00 2,25 2,00 0,75 5,00 3,46 4,98 4,86 -  - 2,83 -  - 0,79 5,75
     Jun 4,00 2,25 2,00 0,75 5,00 3,53 5,07 4,94 -  - 2,90 -  - 0,79 5,85
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2.6.  RENDIMIENTOS DE LA DEUDA PÚBLICA A DIEZ AÑOS EN MERCADOS NACIONALES
 FUENTES: BCE, Agencia Reuters y BE.
Porcentajes
      OCDE       UE 15     Zona del     Alemania      España    Estados Unidos      Francia      Italia      Japón    Reino Unido 
      euro      de América
05 3,58 3,59 3,44 3,38 3,39 4,33 3,41 3,56 1,39 4,47
06 3,99 3,95 3,86 3,78 3,79 4,85 3,80 4,05 1,75 4,55
07 4,12 4,44 4,33 4,23 4,31 4,68 4,30 4,48 1,68 5,08
07 Ene 4,08 4,22 4,10 4,03 4,07 4,81 4,06 4,24 1,71 4,93
     Feb 4,08 4,25 4,12 4,05 4,11 4,79 4,10 4,27 1,71 4,98
     Mar 3,96 4,15 3,98 3,95 4,01 4,61 3,99 4,18 1,62 4,86
     Abr 4,11 4,36 4,25 4,16 4,21 4,75 4,21 4,38 1,68 5,10
     May 4,18 4,48 4,37 4,29 4,34 4,79 4,33 4,49 1,68 5,21
     Jun 4,49 4,77 4,66 4,58 4,62 5,17 4,62 4,78 1,89 5,49
     Jul 4,44 4,74 4,63 4,52 4,60 5,07 4,58 4,76 1,89 5,49
     Ago 4,18 4,53 4,43 4,31 4,40 4,74 4,39 4,58 1,65 5,20
     Sep 4,08 4,46 4,37 4,24 4,35 4,56 4,36 4,51 1,61 5,06
     Oct 4,11 4,50 4,40 4,30 4,38 4,58 4,40 4,53 1,66 5,06
     Nov 3,87 4,33 4,25 4,11 4,25 4,22 4,23 4,42 1,51 4,80
     Dic 3,87 4,43 4,38 4,25 4,35 4,13 4,35 4,55 1,53 4,76
08 Ene 3,63 4,24 4,23 4,05 4,18 3,76 4,16 4,41 1,43 4,55
     Feb 3,63 4,21 4,14 3,97 4,14 3,76 4,09 4,36 1,45 4,68
     Mar 3,46 4,13 4,07 3,82 4,12 3,53 4,02 4,39 1,31 4,43
     Abr 3,63 4,33 4,28 4,05 4,31 3,68 4,27 4,54 1,41 4,62
     May 3,82 4,48 4,42 4,22 4,42 3,90 4,40 4,64 1,67 4,86
     Jun 4,07 4,83 4,81 4,55 4,79 4,13 4,73 5,11 1,75 5,17
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2.7.  MERCADOS INTERNACIONALES.ÍNDICE DE PRECIOS DE MATERIAS PRIMAS NO ENERGÉTICAS.
        PRECIOS DEL PETRÓLEO Y DEL ORO
 FUENTES: The Economist, FMI, BCE y BE.
 a. Las ponderaciones están basadas en el valor de las importaciones mundiales de materias primas en el periodo 1999-2001.
 b. Índice del promedio de los precios en dólares estadounidenses de distintos tipos de crudo, mediano, liviano y pesado.
 c. Índice del fixing en dólares estadounidenses a las 15.30 h. en el mercado de Londres.
Base 2000 = 100
Índice de precios de materias primas no energéticas (a)        Petróleo             Oro
  En euros            En dólares estadounidenses   Mar Norte 
Dólares
  estadou-    Euros 
      Productos industriales Índice Dólares Índice   nidenses     por 
     (b)    estadou-    (c)   por onza    gramo 
   General   General   Alimentos    nidenses    troy
   Total   Agrícolas   Metales     por
  no alimen-    barril
    ticios
03 92,2 110,7 114,4 106,2 118,7 95,5 102,3 28,9 130,3 363,6 10,33
04 97,4 128,3 125,5 132,2 131,5 130,7 133,8 38,3 146,7 409,2 10,58
05 100,0 134,0 125,5 144,8 131,2 152,1 189,2 54,2 159,5 445,1 11,53
06 125,6 170,8 139,3 211,6 147,3 246,4 227,8 64,9 216,7 604,6 15,45
07 136,4 202,3 175,1 237,4 162,4 278,4 252,1 73,0 249,8 696,7 16,32
07 E-J 135,2 194,8 159,6 240,3 157,3 285,7 218,4 63,5 236,1 658,6 15,93
08 E-J 152,5 252,3 252,0 252,7 193,5 285,1 ... 109,4 326,7 911,4 19,15
07 May 138,5 202,7 159,9 258,0 160,0 311,4 230,6 67,4 239,0 666,9 15,87
     Jun 140,1 203,5 169,8 247,0 163,7 292,4 241,5 71,8 235,0 655,5 15,70
     Jul 137,8 204,6 171,5 247,4 161,9 294,0 260,9 77,9 238,4 665,0 15,59
     Ago 136,3 200,6 175,4 233,2 160,4 273,0 248,4 71,6 238,5 665,4 15,70
     Sep 139,3 208,7 191,4 231,0 162,1 268,7 272,4 78,2 255,5 712,9 16,47
     Oct 140,1 215,3 194,2 242,7 168,4 283,3 291,0 82,5 270,5 754,6 17,05
     Nov 134,1 213,1 197,5 233,3 175,7 264,7 323,3 93,0 289,0 806,2 17,65
     Dic 137,1 215,7 212,8 219,5 176,1 243,2 316,7 91,2 287,9 803,2 17,77
08 Ene 142,7 227,1 225,7 228,8 181,9 254,6 321,7 92,4 318,9 889,6 19,42
     Feb 156,1 248,4 248,4 248,5 190,4 280,3 332,0 95,8 330,6 922,3 20,11
     Mar 157,9 264,3 263,4 265,5 193,7 304,9 360,7 104,3 347,1 968,4 20,06
     Abr 151,5 257,9 254,8 261,9 191,4 300,4 386,2 108,7 326,1 909,7 18,57
     May 151,7 255,9 253,7 258,7 199,3 291,2 ... 123,0 318,6 888,7 18,39
     Jun 155,2 260,3 266,2 252,6 204,1 279,2 ... 132,0 318,8 889,5 18,39
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   ÍNDICE DE CONFIANZA CONSUMIDORES








































   VENTAS DE AUTOMÓVILES
   (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
P
.
      Serie representada gráficamente.
.
1  2  3  4
.
5  6  7  8
.
9   10   11   12   13   14   15   16
3.1  INDICADORES DE CONSUMO PRIVADO. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variación interanual
        Encuestas de opinión (porcentajes netos)        Matriculaciones y ventas de              Comercio al por menor: índice de ventas
              automóviles
     Pro  Por tipo de
         Consumidores Índice      Pro memoria:              De las    memoria: Índice general    producto (índices      Pro
  de con-     zona del euro                que    zona del deflactados)    memoria:
  fianza     euro    zona del
    del   Matricu-   Ventas      euro. 
Índice    Situa-   Situa-    comer- Índice Índice   laciones     Uso   estima-    Nominal           Del cual    Alimen-    Resto Índice
    de    ción   ción     cio   de con-   de con-   privado    das   Matricu-    tación     (c)    deflac- 
   con-    econó-   econó-   minoris-   fianza   fianza   laciones   Deflac-      (b)      tado 
  fianza    mica   mica     ta   consu-   comer-    tado    Gran- 
  general:   hoga-   midor   cio mi-      (a)     des
   tenden-   res:   norista    super-
    cia   tenden-    ficies
   previs-   cia     (a)
     ta   previs-
  ta
05 -11 -7 -1 -5 -14 -8 1,4 1,9 2,1 0,9 4,4 1,3 3,2 0,1 2,1 1,3
06 -12 -12 -3 -9 -9 1 -1,0 -0,8 -0,9 3,2 5,0 1,6 2,6 0,7 2,2 1,6
07 -13 -12 -4 -13 -5 1 -1,6 -2,2 -1,2 -0,4 4,8 2,6 1,9 1,3 3,5 0,9
P
A
07 E-J -12 -10 -3 -11 -4 0 -0,8 -2,2 -1,6 -2,0 5,4 3,7 3,1 2,5 4,6 1,4













 FUENTES: Comisión de la UE (European Economy. Suplement B), INE, DGT, ANFAC y BCE.
 a. Hasta diciembre de 2002, deflactada por el IPC general. Desde enero de 2003, INE.
 b. Hasta diciembre de 2002, deflactada por el IPC de alimentación y bebidas. Desde enero de 2003, INE.
 c. Hasta diciembre de 2002, deflactada por el IPC general excepto alimentación, bebidas y tabaco. Desde enero de 2003, INE.
07 Jul -11 -9 -2 -15 -2 3 -0,3 0,2 -0,0 3,0 4,8 3,5 1,3 0,5 5,4 1,4
     Ago -12 -10 -2 -8 -4 4 -4,2 -3,7 -2,7 0,6 5,4 4,2 2,3 1,7 5,9 0,5
     Sep -14 -14 -5 -18 -6 -3 -8,2 -7,3 -7,7 2,2 2,4 0,3 -1,6 -1,8 1,7 1,6
     Oct -16 -16 -6 -14 -6 -2 1,8 1,3 3,4 0,8 6,6 3,1 2,9 2,9 3,2 0,6
     Nov -17 -16 -7 -16 -8 2 -7,2 -6,6 -5,9 -3,8 4,7 0,4 1,5 -0,1 0,8 -0,7
     Dic -19 -19 -10 -17 -9 1 1,0 1,9 6,3 4,0 2,1 -2,2 -1,7 -2,3 -2,1 -1,0
08 Ene -20 -20 -8 -13 -12 -3 -2,7 -7,0 -12,7 -1,4 2,8 -1,7 -1,7 -0,3 -2,4 0,6
     Feb -21 -21 -12 -23 -12 1 1,2 -9,0 0,7 5,7 5,3 0,6 1,3 3,1 -1,1 -0,1
     Mar -19 -17 -10 -26 -12 1 -27,9 -29,4 -28,2 -4,8 -4,5 -8,8 -7,8 -5,2 -11,3 -1,9
     Abr -25 -23 -15 -34 -12 -5 1,5 -1,3 1,5 2,1 4,2 -0,4 -2,4 1,2 -1,4 -2,7
     May -31 -31 -17 -23 -15 -1 -24,0 -28,1 -24,3 -10,0 -0,5 -5,3 -2,4 -0,3 -8,5 -0,2
     Jun -38 -38 -25 -25 -17 -4 -30,5 -33,5 -30,8 ... ... ... ... ... ... ...
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Tasas de variación anuales
.









3.2.  ENCUESTA DE INVERSIONES EN LA INDUSTRIA (EXCEPTO CONSTRUCCIÓN). ESPAÑA
 FUENTE: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio.
 Nota: La primera previsión se realiza en el otoño del año anterior; la segunda y la tercera, en primavera y otoño del año en curso, respectivamente; la información correspondiente
 a la realización del año t se obtiene en la primavera del año t+1.
Tasas de variación interanual a precios corrientes
        Realización           Previsión 1.ª            Previsión 2.ª             Previsión 3.ª
02 -2 -2 -6 -7
03 -30 1 -2 -17
04 -3 11 16 -17
05 27 26 9 4
06 5 19 3 -4
07 3 9 7 -6
08 ... 13 19 ...
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   INDICADORES DE LA CONSTRUCCIÓN
   (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)























CONSUMO APARENTE DE CEMENTO
   INDICADORES DE LA CONSTRUCCIÓN
   (Tendencia obtenida con TRAMO-SEATS)
.
      Serie representada gráficamente.
.
1  2  3  4
.
5  6  7  8  9   10   11   12   13
.
  14
3.3.  CONSTRUCCIÓN. INDICADORES DE OBRAS INICIADAS Y CONSUMO DE CEMENTO. ESPAÑA
Tasas de variación interanual
        Licencias: superficie a construir     Visados: superficie                            Licitación oficial (presupuesto)
        a construir
              De la cual               De la cual           Total                    Edificación    Consumo 
   aparente 
      de
       No               De la cual   Ingeniería    cemento 
     Total   Residencial   residencial      Total    Acumulada       No      civil
   Vivienda    Vivienda    En el mes   en el año     Total   residencial
  Residencial
   Vivienda
05 7,7 8,4 8,6 4,4 5,3 4,8 18,5 18,5 40,4 14,7 30,2 51,1 10,7 7,3
06 22,0 20,1 20,4 31,9 14,2 16,5 31,3 31,3 26,8 61,7 57,0 15,8 33,3 8,5
07 -10,9 -13,1 -13,3 -0,5 -22,3 -25,2 -14,9 -14,9 -17,7 -46,5 -33,3 -5,0 -13,7 0,2
P
07 E-M 13,2 14,2 14,4 9,0 1,4 0,7 2,8 2,8 4,0 -32,5 -8,1 22,3 2,3 3,2






 FUENTES: Ministerio de Fomento y Asociación de Fabricantes de Cemento de España.
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 23, cuadros 7, 8 y 9.
07 Feb -2,5 -2,3 -1,8 -3,6 -5,4 -5,3 56,3 23,2 95,3 2,6 22,5 139,0 32,1 3,9
     Mar 24,2 18,7 19,3 47,9 23,8 27,8 2,2 14,9 9,8 -20,2 -24,2 27,7 -2,0 -0,6
     Abr 6,4 14,2 14,3 -18,4 8,4 5,7 -12,1 7,5 -24,2 74,1 44,4 -37,3 -5,9 2,8
     May 14,5 15,9 17,1 9,3 -19,0 -22,3 -9,4 2,8 -3,6 -46,5 -24,4 18,3 -11,5 -2,1
     Jun -2,4 -2,3 -3,7 -3,0 -25,2 -28,2 18,1 5,3 -1,1 -54,2 -35,6 12,8 28,9 -4,1
     Jul -18,0 -15,9 -15,1 -26,6 -33,9 -38,1 20,6 7,4 -30,2 -38,8 -52,4 -27,7 44,0 3,9
     Ago -16,5 -16,2 -16,7 -17,9 -36,5 -40,3 -55,8 -3,5 -56,5 -76,8 -79,2 -48,3 -55,6 -2,2
     Sep -26,8 -39,9 -40,6 49,5 -64,2 -66,4 -42,3 -7,0 -50,0 -68,4 -89,5 -40,5 -38,5 -5,2
     Oct -28,5 -29,3 -30,1 -24,9 -27,7 -31,4 -33,3 -10,4 -29,1 -50,3 -54,4 -18,2 -34,8 4,3
     Nov -34,9 -38,1 -38,7 -20,3 -24,6 -25,8 -38,8 -13,2 -39,6 -41,1 -55,7 -39,3 -38,5 -0,5
     Dic -38,2 -48,9 -48,8 15,7 -26,4 -36,2 -28,2 -14,9 -24,5 -60,3 -2,0 2,9 -29,3 -11,4
08 Ene -41,4 -48,9 -47,9 2,8 -43,8 -47,4 -3,0 -3,0 46,8 35,4 71,2 49,5 -20,1 -7,7
     Feb ... ... ... ... -39,3 -46,9 15,1 4,3 -39,9 -32,9 -40,5 -41,3 65,4 -6,0
     Mar ... ... ... ... -67,3 -70,5 70,6 27,5 -33,3 -52,0 -64,0 -26,3 135,6 -27,2
     Abr ... ... ... ... -38,6 -40,6 65,0 35,9 111,5 63,5 4,1 129,3 45,7 1,3
     May ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... ... -18,7
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3.4. ÍNDICE DE PRODUCCIÓN INDUSTRIAL. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO
Tasas de variación interanual
Índice general      Por destino económico de los bienes       Por ramas de actividad                       Pro memoria: zona del euro
   Produc-               Del cual         Por destino económico
    ción y             de los bienes
         Total     Consumo   Inversión    Inter-    Energía    Extrac-    Manufac-   distribu-
   medios     tivas     tureras     ción de
  energía
    Serie        1  eléctrica,     Total    Manufac-     Inter-
   original      T     gas y      turas    Consumo   Inversión     medios
       12     agua   
  
05 102,4 0,1 0,2 -0,7 -0,6 2,9 -4,0 -0,3 4,1 1,3 1,3 0,5 2,8 0,8
06 106,2 3,7 2,1 8,2 3,8 0,9 2,4 4,0 1,1 4,0 4,4 2,5 5,9 4,9
07 108,6 2,3 1,8 6,3 1,3 0,7 -1,2 2,5 1,4 3,4 4,0 2,4 5,9 3,8
M P
M P
07 E-M 111,2 4,2 4,6 7,8 3,8 -0,7 -3,5 4,8 0,1 3,5 4,9 3,2 6,2 5,3

















 FUENTES: INE y BCE.
 Nota: Las series de base de este indicador, para España, figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 23, cuadro 1.
07 Feb 106,5 3,6 3,6 10,3 4,1 -6,6 -9,4 5,1 -5,9 4,3 6,2 3,0 7,6 7,6
     Mar 119,0 2,1 2,9 4,1 3,0 -4,2 -8,4 2,9 -2,0 4,2 5,9 4,3 6,8 6,7
     Abr 102,8 6,3 6,2 8,6 4,7 7,8 0,7 6,1 9,0 3,1 4,0 2,8 5,4 3,9
     May 118,0 2,1 2,6 4,0 0,1 3,9 -0,4 2,0 3,1 2,8 3,0 2,0 4,2 2,8
     Jun 115,2 -0,5 -1,7 3,8 -1,4 -2,6 -2,0 -0,3 -1,9 2,7 3,0 1,2 5,2 2,8
     Jul 114,9 3,7 4,7 10,6 2,5 -3,7 15,1 4,7 -4,5 4,0 4,7 2,7 7,3 4,2
     Ago 81,1 1,6 2,0 5,4 0,3 0,2 3,9 1,8 -0,6 4,7 5,0 5,0 7,5 3,6
     Sep 107,7 -1,3 -3,1 3,2 -2,8 0,8 0,9 -1,5 - 3,3 3,2 1,7 5,4 2,9
     Oct 117,6 4,7 2,6 10,8 3,5 4,1 2,3 4,5 6,6 4,4 4,0 2,0 7,2 3,2
     Nov 113,9 -1,0 -3,2 -0,5 -2,9 8,8 -4,7 -2,4 12,3 3,0 2,3 0,3 5,1 1,6
     Dic 97,2 -0,2 -2,5 4,3 -2,8 4,3 -12,1 -1,0 5,7 1,7 1,4 -0,4 3,2 0,6
08 Ene 108,8 -0,7 0,7 1,9 -3,8 1,5 -3,1 -0,9 1,5 3,3 3,3 1,5 6,9 2,1
     Feb 110,8 4,0 4,5 7,2 0,1 9,9 4,3 3,5 8,8 3,1 2,8 0,6 6,5 1,8
     Mar 102,6 -13,8 -16,8 -14,4 -17,0 3,0 -12,8 -15,6 2,3 1,4 -0,2 -1,8 3,1 0,4
     Abr 114,9 11,8 13,0 20,6 8,6 5,9 10,9 12,5 6,6 4,0 4,4 0,3 7,9 2,5
     May 109,4 -7,3 -10,2 -4,7 -8,7 -0,5 -18,4 -7,9 0,7 -0,5 -0,4 -3,5 2,3 -0,6
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3.5.  ENCUESTA DE COYUNTURA INDUSTRIAL. INDUSTRIA Y CONSTRUCCIÓN. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO
 FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
 a. Corregidos de variaciones estacionales.
Saldo
                              Industria, sin construcción                     Construcción      Pro memoria: zona del euro 
     Indicador del clima       Tendencia      Industria, sin
   Indica-   Produc-  Tenden-  Cartera  Cartera   Nivel           industrial   Indicador   Nivel   Nivel       construcción   Indicador
  dor del    ción   cia de     de     de     de   del clima    de    de   del clima
   clima    tres    la   pedidos  pedidos   exis-     en la   produc-   contra-     en la 
   indus- últi-   produc-    total   extran-    ten-   Con-   Equi-   In-   Otros   construc-    ción   tación   Produc-  Contra-    Indicador   Cartera   construc-
   trial     mos   ción    jeros    cias    su    po   ter-   sec-     ción     ción   tación       del      de     ción
   meses    mo   me-   tores    clima in-   pedidos 
  dios     dustrial
    (a)    (a)    (a)   (a)    (a)   (a)   (a)    (a) 
05 -4 0 7 -9 -18 12 -1 -5 -6 1 22 31 35 30 22 -7 -17 -7
06 -2 7 6 -1 -11 12 -3 1 -3 -1 15 27 22 23 15 2 -0 1
07 -1 7 6 2 -5 10 -2 6 -3 -3 9 21 12 18 21 5 5 -1
07 E-J 0 8 7 4 -7 10 -2 5 -0 -1 16 23 17 33 22 6 7 1
08 E-J -10 -6 -2 -10 -11 16 -7 2 -18 -5 -15 6 -14 -9 -13 -1 -4 -9
07 Mar 2 7 9 5 -8 9 -3 8 2 -4 13 6 9 52 44 6 8 -
     Abr -0 9 4 4 -5 9 -3 3 0 -3 21 27 24 27 20 7 9 1
     May -1 9 7 1 -7 11 -3 5 -3 -0 17 39 19 26 17 6 8 -
     Jun 1 14 10 2 -3 9 -1 8 -1 1 22 34 28 48 16 6 7 1
     Jul - 13 5 2 -1 8 -1 8 -3 -4 20 53 25 19 29 5 5 -
     Ago -2 7 7 2 -8 14 -2 1 -2 -6 - 34 -4 19 47 5 6 -1
     Sep -1 6 5 1 -4 9 -4 7 -3 -7 14 17 21 -4 21 3 3 -
     Oct -5 5 3 -5 -3 12 -5 7 -10 -7 1 -10 2 11 14 2 1 -2
     Nov -1 4 7 1 -2 11 -2 10 -5 -2 -10 3 -2 -15 -2 3 2 -4
     Dic -2 -1 7 -3 -5 9 -3 10 -7 -1 -7 10 -1 -10 13 2 - -5
08 Ene -4 -2 5 -4 -8 13 -3 9 -10 -5 -9 4 -2 -2 3 1 -1 -6
     Feb -7 -10 0 -7 -7 15 -6 3 -14 -5 -22 -3 -18 -5 1 - -2 -7
     Mar -8 -6 -2 -7 -10 16 -6 4 -17 -10 -20 -6 -21 -9 -17 - -1 -9
     Abr -9 -4 -0 -10 -10 15 -6 2 -17 -3 -18 4 -18 -23 -13 -2 -5 -12
     May -13 -6 -6 -15 -13 17 -7 -3 -24 -4 -11 23 -10 -9 -26 -2 -5 -9
     Jun -17 -10 -9 -19 -19 21 -12 -2 -29 -3 -11 13 -15 -4 -27 -5 -9 -11
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          Total industria         Bienes de consumo         Bienes de inversión         Bienes intermedios          Otros sectores     Pro
     memoria:
    zona del 
   Utilización de la    Utilización de la    Utilización de la    Utilización de la    Utilización de la     euro. 
   capacidad produc-   Capaci-   capacidad produc-   Capaci-   capacidad produc-   Capaci-   capacidad produc-   Capaci-   capacidad produc-   Capaci-   Utiliza- 
    tiva instalada     dad     tiva instalada     dad     tiva instalada     dad     tiva instalada     dad      tiva instalada    dad     ción
   produc-    produc-    produc-    produc-     produc-    de la
    tiva     tiva     tiva     tiva       tiva    capaci- 
   En los    insta-    En los    insta-    En los    insta-    En los    insta-     En los    insta-     dad
    tres   Prevista     lada     tres   Prevista     lada     tres   Prevista     lada     tres   Prevista     lada      tres   Prevista     lada    produc- 
últimos últimos últimos últimos últimos     tiva
    meses     (%)    (Saldos)    meses     (%)    (Saldos)    meses     (%)    (Saldos)    meses     (%)    (Saldos)    meses     (%)    (Saldos)
       (%)
     (%)      (%)      (%)   
  
05 80,2 81,5 5 74,2 76,3 6 83,4 84,3 5 82,4 83,3 4 95,5 95,1 0 81,2
06 80,5 81,6 4 74,8 76,5 4 83,4 83,8 7 82,6 83,5 4 97,3 97,5 - 83,0
07 81,3 82,6 3 76,6 78,2 5 84,2 85,0 -0 82,7 84,2 2 94,7 95,5 - 84,2
07 I-II 81,0 82,3 3 75,7 77,7 5 83,5 83,9 1 83,0 84,3 2 94,7 95,6 - 84,4
08 I-II 80,8 81,8 5 76,5 78,2 9 84,0 84,7 4 81,8 82,5 3 93,5 94,2 - 83,7
 FUENTES: Ministerio de Industria, Turismo y Comercio y BCE.
05 IV 80,7 81,3 5 74,9 76,7 6 82,7 82,9 8 83,3 83,4 3 96,1 91,9 0 81,0
06 I 79,7 80,5 9 73,5 75,5 6 82,8 82,6 14 81,9 82,5 9 97,1 97,4 - 81,9
     II 80,5 82,2 5 74,9 77,9 5 83,6 84,2 7 82,3 83,8 5 96,2 96,5 - 82,4
     III 80,3 81,1 2 74,9 75,9 1 83,2 83,4 4 82,2 83,0 1 96,8 97,8 - 83,6
     IV 81,6 82,4 2 75,9 76,5 3 83,8 84,8 5 83,9 84,8 -0 98,9 98,4 - 83,9
07 I 80,6 81,7 2 75,8 77,2 4 83,5 83,8 1 82,2 83,4 1 93,4 95,9 - 84,2
     II 81,3 82,8 3 75,5 78,1 6 83,4 84,0 2 83,8 85,2 2 96,0 95,3 - 84,6
     III 82,1 83,3 1 77,9 79,4 5 85,2 86,5 -7 83,2 84,2 1 93,8 94,6 - 84,1
     IV 81,1 82,5 5 77,1 77,9 6 84,8 85,6 4 81,6 83,9 6 95,5 96,2 - 84,0
08 I 81,3 82,1 5 76,7 77,8 9 84,4 85,8 5 82,5 82,9 3 93,8 94,9 - 83,9
     II 80,3 81,5 5 76,2 78,5 9 83,6 83,5 3 81,1 82,1 4 93,1 93,5 - 83,5
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3.7.  DIVERSAS ESTADÍSTICAS DE TURISMO Y TRANSPORTE. ESPAÑA
Tasas de variación interanual
  Viajeros alojados en     Pernoctaciones   Viajeros entrados por fronteras                  Transporte aéreo    Transporte marítimo      Transporte por
       hoteles (a)      efectuadas (a)        ferrocarril
               Pasajeros
    Total   Extranje-     Total   Extranje-     Total   Turistas   Excursio-    Mercan- Pasajeros   Mercan-   Viajeros    Mercan- 
    ros     ros    nistas    En vuelos cías cías cías
    Total    En vuelos   internacio-
  nacionales      nales
05 5,7 5,1 4,7 3,1 7,7 6,6 9,2 9,2 13,6 6,2 -3,0 -1,1 9,0 4,3 -2,5
06 5,8 6,1 6,2 6,5 3,6 4,1 3,0 6,7 6,7 6,8 -4,5 10,2 4,9 2,0 -3,1
07 3,3 4,2 2,0 2,3 3,1 1,5 5,6 9,1 9,0 9,2 4,2 5,2 4,7 -1,9 -1,5
P
07 E-M 2,8 3,3 2,2 2,3 0,7 0,7 0,7 8,1 8,4 7,8 5,2 8,8 4,2 0,7 0,2













 FUENTES: INE e Instituto de Estudios Turísticos (Estadística de Movimientos Turísticos en Frontera).
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 23, cuadro 15.
 a. Desde enero de 2003, para Galicia, información procedente del declarativo sobre totales de entradas de viajeros y pernoctaciones del mes. Se ha realizado una revisión
 exhaustiva del directorio. Desde enero de 2006, se han actualizado los directorios y ampliado el ambito de recogida de la información a todos los días del mes.
07 Feb 3,1 5,9 2,5 4,2 0,5 3,6 -3,1 9,1 8,9 9,4 6,5 5,6 6,9 -2,0 -3,7
     Mar 6,7 7,8 6,5 7,3 6,1 6,2 6,1 12,0 10,7 13,2 1,3 17,3 1,7 5,6 4,0
     Abr 1,4 1,4 2,4 1,5 -1,3 -4,3 3,4 6,1 7,6 5,0 4,2 -0,8 4,3 0,8 8,5
     May 0,6 -0,6 -1,0 -1,5 -3,4 -1,8 -6,1 6,8 8,4 5,6 9,1 18,9 7,7 -0,7 -4,3
     Jun 5,4 3,5 2,2 0,5 7,9 4,8 14,3 8,8 9,6 8,3 7,6 13,9 3,0 -2,0 -5,1
     Jul 1,7 1,7 1,1 1,0 5,1 1,8 11,4 11,6 14,3 10,0 3,4 1,4 3,6 -1,9 2,5
     Ago 3,6 5,3 1,3 2,7 5,7 1,6 11,5 10,5 10,0 10,9 6,7 0,0 8,3 -7,9 -6,6
     Sep 2,7 4,6 1,1 1,9 4,3 0,6 11,3 9,7 8,9 10,3 5,5 0,7 7,5 -4,7 -0,9
     Oct 2,5 3,6 0,7 1,9 1,5 0,0 3,9 8,4 8,5 8,4 4,9 8,3 4,5 -3,3 2,6
     Nov 8,3 9,2 7,7 6,7 5,1 5,0 5,1 10,4 8,0 12,6 -2,0 13,8 9,1 -3,3 -6,2
     Dic 2,2 10,2 1,6 7,2 -0,4 0,7 -1,6 7,6 4,9 10,0 -0,5 -1,4 -0,2 -4,5 -5,9
08 Ene 3,4 4,7 2,3 3,6 0,2 0,9 -0,7 6,9 6,8 7,1 -1,9 4,8 13,2 -2,2 -4,1
     Feb 7,8 8,4 9,3 9,4 5,5 6,5 4,3 10,2 9,9 10,5 4,2 2,9 1,0 1,5 3,6
     Mar 7,4 5,5 10,0 4,1 6,5 7,4 5,2 6,8 2,4 10,6 -2,4 27,2 0,3 -6,6 -18,4
     Abr -10,4 -1,9 -11,5 -2,2 -2,9 -1,0 -5,7 -2,4 -2,0 -2,7 9,9 -19,2 9,6 4,1 7,7
     May 6,0 7,6 6,6 6,3 9,2 4,2 18,6 ... ... ... ... ... ... -4,5 ...
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4.1.  POBLACIÓN ACTIVA. ESPAÑA
Miles de personas, tasas de variación interanual y porcentajes
         Población mayor de 16 años                        Población activa
         Variación interanual (b)
   Variación         1     Tasa de
     Miles    interanual       T    actividad   Por tasa de         1
  de personas         4       (%)      Miles      Total  Por población    actividad       T
   (Miles de   de personas         4
    personas)       (a)       (a)   (Miles de    (Miles de   (Miles de
   personas)     personas)    personas)
05 36 416 605 1,7 57,35 20 886 701 347 354 3,5
06 37 008 592 1,6 58,33 21 585 699 345 354 3,3
07 37 663 655 1,8 58,92 22 190 605 386 219 2,8
M  
M  
07 I-I 37 429 629 1,7 58,58 21 925 589 368 221 2,8
08 I-I 38 043 614 1,6 59,35 22 577 651 364 287 3,0
 FUENTE: INE (Encuesta de Población Activa. Metodología EPA-2005).
 a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definición de parado, que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es)
 b. Col. 7 = (col. 5 / col. 1) * variación interanual col. 1. Col. 8 = (Variación interanual col. 4 / 100) * col. 1 (t-4).
 Nota: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a partir del año 1996. Adicionalmente,
 desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003 (sobre adaptación de lista de caracte-
rísticas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefónicas y se ha modificado el cuestionario. Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005,
 se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para más información, véase www.ine.es.
05 III 36 490 603 1,7 57,43 20 956 646 346 300 3,2
     IV 36 652 614 1,7 57,72 21 156 708 354 354 3,5
06 I 36 800 613 1,7 57,98 21 336 744 355 389 3,6
     II 36 931 597 1,6 58,30 21 530 691 348 343 3,3
     III 37 065 575 1,6 58,44 21 661 705 336 368 3,4
     IV 37 236 583 1,6 58,58 21 812 657 342 315 3,1
07 I 37 429 629 1,7 58,58 21 925 589 368 221 2,8
     II 37 592 661 1,8 58,86 22 127 597 389 208 2,8
     III 37 734 669 1,8 59,10 22 303 642 395 246 3,0
     IV 37 897 661 1,8 59,12 22 405 592 391 201 2,7
08 I 38 043 614 1,6 59,35 22 577 651 364 287 3,0
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4.2.  OCUPADOS Y ASALARIADOS. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO
Miles de personas, tasas de variación interanual y porcentajes
                                               Ocupados                 Parados       Pro memoria:
      zona del euro
                Total              Asalariados             No asalariados
  Variación
  interanual      1     Tasa    Ocupados    Tasa
  Variación   Variación   Variación    Miles de     T      de      de
  interanual       1   interanual       1   interanual       1    personas   (Miles de      4     paro        1     paro
   Miles de     T    Miles de     T    Miles de     T    personas)      (%)      T      (%)
   personas   (Miles de       4    personas   (Miles de       4    personas   (Miles de       4        4
   personas)    personas)    personas)      (a)      (a)
05 18 973 1 002 5,6 15 502 781 5,3 3 471 221 6,8 1 913 -301 -13,6 9,16 0,9 8,85
06 19 748 774 4,1 16 208 706 4,6 3 540 68 2,0 1 837 -75 -3,9 8,51 1,6 8,26
07 20 356 608 3,1 16 760 552 3,4 3 596 56 1,6 1 834 -3 -0,2 8,26 1,8 7,42
M  
M  
07 I-I 20 069 669 3,4 16 515 626 3,9 3 555 44 1,2 1 856 -80 -4,1 8,47 1,7 7,63
08 I-I 20 402 333 1,7 16 817 303 1,8 3 585 30 0,8 2 174 318 17,1 9,63 1,5 7,14
 FUENTES: INE (Encuesta de Población Activa. Metodología EPA-2005) y BCE.
 a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definición de parado, que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es)
 Nota: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a partir del año 1996. Adicionalmente,
 desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003 (sobre adaptación de lista de caracte-
rísticas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefónicas y se ha modificado el cuestionario. Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005,
 se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para más información, véase www.ine.es.
05 III 19 191 1 062 5,9 15 750 874 5,9 3 442 188 5,8 1 765 -416 -19,1 8,42 0,9 8,82
     IV 19 314 1 026 5,6 15 842 819 5,5 3 473 207 6,3 1 841 -318 -14,7 8,70 1,0 8,74
06 I 19 400 907 4,9 15 889 912 6,1 3 511 -5 -0,1 1 936 -163 -7,8 9,07 1,3 8,65
     II 19 693 798 4,2 16 112 671 4,3 3 582 127 3,7 1 837 -108 -5,5 8,53 1,8 8,39
     III 19 896 705 3,7 16 366 616 3,9 3 530 88 2,6 1 765 - - 8,15 1,6 8,10
     IV 20 002 688 3,6 16 466 625 3,9 3 536 63 1,8 1 811 -31 -1,7 8,30 1,6 7,90
07 I 20 069 669 3,4 16 515 626 3,9 3 555 44 1,2 1 856 -80 -4,1 8,47 1,7 7,63
     II 20 367 674 3,4 16 779 668 4,1 3 588 6 0,2 1 760 -77 -4,2 7,95 1,7 7,46
     III 20 511 615 3,1 16 870 504 3,1 3 641 111 3,1 1 792 27 1,5 8,03 1,9 7,35
     IV 20 477 475 2,4 16 877 410 2,5 3 600 65 1,8 1 928 117 6,5 8,60 1,8 7,24
08 I 20 402 333 1,7 16 817 303 1,8 3 585 30 0,8 2 174 318 17,1 9,63 1,5 7,14
BANCO DE ESPAÑA 27* BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2008 INDICADORES ECONÓMICOS






























   OCUPADOS
   Tasas de variación interanual

















   RATIOS DE TEMPORALIDAD





      Serie representada gráficamente.
1  2
.










  13   14
.
  15   16
4.3.  EMPLEO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. ESPAÑA (a)
Tasas de variación interanual y porcentajes
        Total economía          Agricultura           Industria          Construcción           Servicios   Pro memoria:
   Ocupa-    Asala-   Ratio de    Ocupa-    Asala-   Ratio de    Ocupa-    Asala-   Ratio de    Ocupa-    Asala-   Ratio de    Ocupa-    Asala-   Ratio de    Ocupados
    dos   riados    tempo-     dos   riados    tempo-     dos   riados    tempo-     dos   riados    tempo-     dos   riados    tempo-    ramas no
  ralidad   ralidad   ralidad   ralidad   ralidad    agrarias
    (%)     (%)     (%)     (%)     (%)
05 5,6 5,3 33,3 1,2 1,7 62,5 2,1 0,5 24,3 4,6 3,3 55,8 7,1 7,3 30,3 5,8
06 4,1 4,6 34,0 -5,6 -1,4 59,3 0,4 0,5 24,3 7,9 8,1 56,6 5,1 5,3 31,3 4,6
07 3,1 3,4 31,7 -2,0 2,3 58,8 -0,9 -0,7 22,7 6,1 6,8 54,7 3,9 3,9 28,3 3,3
M  
M  
07 I-I 3,4 3,9 -4,1 0,5 7,3 3,2 -0,3 -0,3 -5,3 9,4 10,0 -1,9 3,5 3,8 -6,7 3,6
08 I-I 1,7 1,8 -5,6 -6,8 -7,9 -7,1 2,2 3,0 -2,3 -1,7 -2,1 -6,0 2,8 2,8 -4,8 2,1
 FUENTE: INE (Encuesta de Población Activa. Metodología EPA-2005).
 a. Ramas de actividad de acuerdo con la CNAE-93.
 Notas: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 24, cuadros 4 y 6.
 Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a partir del año 1996. Adicionalmente,
 desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003 (sobre adaptación de lista de caracte-
rísticas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefónicas y se ha modificado el cuestionario. Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005,
 se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para más información, véase www.ine.es.
05 III 5,9 5,9 34,4 2,9 6,4 63,6 2,7 1,0 24,7 5,0 3,3 56,4 7,1 7,8 31,7 6,0
     IV 5,6 5,5 33,8 2,7 6,3 62,8 1,3 -0,5 24,9 3,9 2,7 56,1 7,4 7,7 30,7 5,8
06 I 4,9 6,1 33,3 -3,2 8,1 61,3 0,5 0,7 23,7 7,3 8,2 56,2 6,3 7,2 30,4 5,4
     II 4,2 4,3 34,4 -3,0 0,4 59,1 0,7 1,0 24,9 7,8 7,6 56,8 5,0 4,9 31,6 4,6
     III 3,7 3,9 34,6 -8,0 -6,1 57,4 -0,7 -0,6 24,7 8,1 8,3 57,0 4,9 4,8 32,0 4,3
     IV 3,6 3,9 33,8 -8,4 -7,2 59,2 1,0 0,9 24,0 8,3 8,2 56,5 4,3 4,5 31,0 4,2
07 I 3,4 3,9 32,0 0,5 7,3 63,3 -0,3 -0,3 22,4 9,4 10,0 55,1 3,5 3,8 28,4 3,6
     II 3,4 4,1 31,8 -3,8 0,5 58,7 -1,3 -1,0 22,7 7,6 9,2 55,6 4,3 4,8 28,4 3,8
     III 3,1 3,1 31,9 -3,0 0,6 55,8 -0,9 -0,7 23,0 4,9 5,5 54,8 4,2 3,7 28,8 3,4
     IV 2,4 2,5 30,9 -1,7 0,3 57,4 -1,2 -0,7 22,7 2,7 2,9 53,2 3,5 3,4 27,7 2,6
08 I 1,7 1,8 30,1 -6,8 -7,9 58,8 2,2 3,0 21,9 -1,7 -2,1 51,8 2,8 2,8 27,0 2,1
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4.4.  ASALARIADOS POR TIPO DE CONTRATO Y PARADOS POR DURACIÓN. ESPAÑA (a)
Miles de personas, tasas de variación interanual y porcentajes
                                               Asalariados                  Parados 
                Por tipo de contrato                Por duración de jornada               Por duración
      Indefinido             Temporal     Tiempo completo           Tiempo parcial     Menos de un año Más de un año
  Variación   Variación   Variación   Variación
  interanual   interanual    Ratio de   interanual   interanual
     1      1    tempora-      1      1    % sobre     Tasa        1    Tasa      1
  (Miles de    T   (Miles de    T     lidad   (Miles de    T   (Miles de    T   asalaria-    de paro      T   de paro    T
   personas)      4    personas)      4      (%)    personas)      4    personas)      4      dos      (%)        4 (%)      4
     (a) (a)
05 390 3,9 392 8,2 33,32 215 1,6 566 42,2 12,30 5,49 -10,2 2,65 -28,3
06 358 3,5 348 6,7 34,03 645 4,7 61 3,2 12,13 5,20 -2,0 2,18 -14,9
07 762 7,1 -210 -3,8 31,67 495 3,5 57 2,9 12,07 5,14 1,5 1,96 -7,6
M  
M  
07 I-I 645 6,1 -19 -0,4 31,95 519 3,7 107 5,4 12,66 5,19 -7,2 2,17 -5,8
08 I-I 509 4,5 -207 -3,9 30,15 321 2,2 -18 -0,9 12,33 6,36 26,2 2,15 2,1
 FUENTE: INE (Encuesta de Población Activa. Metodología EPA-2005).
 a. Desde el primer trimestre de 2001 en adelante reflejan la nueva definición de parado, que implica una ruptura en las series. (Véase www.ine.es)
 Nota: Como consecuencia del cambio en la base poblacional (Censo 2001), se han revisado todas las series que figuran en este cuadro, a partir del año 1996. Adicionalmente,
 desde el 1er. trimestre de 2005, se han incorporado las nuevas variables obligatorias a que se refiere el Reglamento (CE) 2257/2003 (sobre adaptación de lista de caracte-
rísticas de la EPA), se ha implantado un procedimiento centralizado para las entrevistas telefónicas y se ha modificado el cuestionario. Por tanto, en el 1er. trimestre de 2005,
 se produce una ruptura en las series de algunas variables. Para más información, véase www.ine.es.
05 III 385 3,9 489 9,9 34,39 403 3,0 471 35,1 11,52 4,92 -17,4 2,43 -30,8
     IV 417 4,1 402 8,1 33,77 289 2,1 531 38,8 11,98 5,32 -11,0 2,50 -29,4
06 I 390 3,8 522 10,9 33,33 858 6,6 54 2,8 12,49 5,75 -3,9 2,36 -18,8
     II 265 2,6 406 7,9 34,39 659 4,9 13 0,6 12,35 5,14 -3,8 2,21 -14,2
     III 371 3,6 245 4,5 34,59 549 3,9 67 3,7 11,49 4,79 0,6 2,08 -11,5
     IV 406 3,9 218 4,1 33,82 515 3,7 109 5,8 12,19 5,14 -0,5 2,07 -14,5
07 I 645 6,1 -19 -0,4 31,95 519 3,7 107 5,4 12,66 5,19 -7,2 2,17 -5,8
     II 865 8,2 -197 -3,6 31,85 587 4,2 81 4,1 12,34 4,87 -2,6 1,96 -8,9
     III 777 7,3 -273 -4,8 31,94 475 3,3 29 1,6 11,32 4,95 6,4 1,76 -12,6
     IV 761 7,0 -350 -6,3 30,92 399 2,8 11 0,6 11,96 5,53 10,5 1,95 -3,3
08 I 509 4,5 -207 -3,9 30,15 321 2,2 -18 -0,9 12,33 6,36 26,2 2,15 2,1
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4.5.  PARO REGISTRADO POR RAMAS DE ACTIVIDAD. CONTRATOS Y COLOCACIONES. ESPAÑA
Miles de personas, tasas de variación interanual y porcentajes
                                              Paro registrado                      Contratos      Colocaciones 
              Total    Sin empleo                    Anteriormente empleados         Total  Porcentaje s/total         Total
    anterior 
                             1
                           T
  Variación                               12
    inter- 
    anual      1
   Miles       1         1                 No agrícola    Miles       1   Indefi-  Jornada      De    Miles    T
   de per-   (Miles     T       T    de per-     T    nidos   parcial   duración   de per-      12 
   sonas    de per-       12         12    Total    Agri-    sonas       12    deter-    sonas
    sonas )    cultura    Total   Industria  Construc-  Servicios    minada 
    ción
05 2 070 -44 -2,1 -12,5 -0,6 15,2 -1,1 -1,6 -2,2 -0,8 1 430 5,0 9,03 23,34 90,97 1 391 4,1
06 2 039 -30 -1,5 -0,6 -1,6 7,4 -1,9 -4,0 -4,0 -1,0 1 544 7,9 11,77 23,39 88,23 1 475 6,0
07 2 039 -0 -0,0 -0,7 0,1 1,9 -0,0 -4,3 5,7 -0,0 1 552 0,5 11,88 23,90 88,12 1 505 2,0
M  
M  
07 E-J 2 030 -58 -2,8 -0,7 -3,1 -2,9 -3,1 -6,2 -1,4 -2,6 1 537 2,5 12,58 22,55 87,42 1 483 2,5
08 E-J 2 327 297 14,6 0,8 16,4 24,0 16,1 6,9 48,7 12,4 1 426 -7,2 12,38 23,62 87,62 1 397 -5,8
      FUENTE: Instituto de Empleo Servicio Público de Empleo Estatal (INEM).
      Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 24, cuadros 16 y 17.
07 May 1 973 -31 -1,6 0,3 -1,8 1,8 -1,9 -5,4 1,8 -1,7 1 625 -0,7 11,71 22,90 88,29 1 587 -0,5
     Jun 1 966 6 0,3 3,0 -0,0 2,0 -0,1 -4,6 4,6 0,1 1 582 -4,4 11,27 23,39 88,73 1 529 -3,9
     Jul 1 970 15 0,8 2,1 0,6 3,2 0,5 -3,9 7,3 0,3 1 755 5,0 10,30 24,89 89,70 1 694 6,2
     Ago 2 028 45 2,2 2,2 2,3 6,1 2,1 -2,8 9,8 1,8 1 287 -2,7 9,91 22,51 90,09 1 249 -0,3
     Sep 2 017 51 2,6 1,6 2,7 5,9 2,6 -2,7 10,8 2,4 1 596 -4,7 12,05 25,50 87,95 1 584 -2,7
     Oct 2 049 56 2,8 -3,2 3,6 6,1 3,5 -2,2 12,6 3,1 1 911 5,1 12,19 27,67 87,81 1 870 7,4
     Nov 2 094 71 3,5 -4,4 4,5 8,3 4,4 -1,4 16,1 3,7 1 592 -4,1 11,94 25,61 88,06 1 540 -1,2
     Dic 2 130 107 5,3 -2,3 6,2 11,9 6,0 -0,8 19,9 4,8 1 261 -9,0 10,66 25,29 89,34 1 223 -1,7
08 Ene 2 262 179 8,6 -1,0 9,8 20,0 9,4 2,1 27,1 7,9 1 581 -4,3 12,44 21,61 87,56 1 535 -0,3
     Feb 2 315 240 11,6 0,4 12,9 33,5 12,2 3,6 36,1 9,9 1 427 1,3 13,04 22,79 86,96 1 434 5,0
     Mar 2 301 242 11,7 0,4 13,2 18,3 13,0 4,5 44,2 9,4 1 286 -17,8 13,08 23,63 86,92 1 258 -17,2
     Abr 2 339 315 15,6 -0,5 17,7 22,4 17,5 7,1 52,9 13,6 1 460 5,3 12,97 24,29 87,03 1 416 4,1
     May 2 354 380 19,3 2,3 21,5 23,4 21,4 10,9 63,0 16,3 1 385 -14,8 11,88 24,30 88,12 1 358 -14,4
     Jun 2 390 425 21,6 3,2 24,0 26,2 23,9 13,5 70,7 17,7 1 419 -10,3 10,85 25,09 89,15 1 381 -9,7
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4.6.  CONVENIOS COLECTIVOS. ESPAÑA
 FUENTE: Ministerio de Trabajo e Inmigración (MTIN), Estadística de Convenios Colectivos de Trabajo. Avance mensual.
 a. Datos acumulados.
Miles de personas y porcentajes
      Según mes de                                                                      Según mes de registro
   inicio de efectos
     económicos (a) 
                   Miles de trabajadores afectados (a)                 Incremento salarial medio pactado
   Incre- 
   Miles     mento 
    de      del   Varia- 
  trabaja-    salario   Por re-     Por   ción   Agricul-   Indus-   Construc-  Servicios   Por re-     Por    Total   Agricul-   Indus-   Construc-  Servicios
   dores     medio   visados  firmados    Total   inter-     tura    tria      ción   visados  firmados     tura    tria     ción
  afecta-    pactado   anual
   dos      (%)
05 10 756 4,04 5 581 2 800 8 381 580 568 2 418 1 095 4 300 2,87 3,20 2,98 3,38 3,00 2,93 2,93
06 11 119 3,29 6 765 2 156 8 921 540 656 2 445 1 072 4 748 3,21 3,35 3,24 3,94 3,26 2,97 3,20
07 10 634 3,08 5 778 2 634 8 412 -509 510 2 172 475 5 254 2,87 2,96 2,90 3,35 2,88 3,55 2,81
07 Ene 10 121 3,07 3 245 1 3 245 -464 311 938 3 1 993 2,84 2,37 2,84 3,61 2,74 2,77 2,77
     Feb 10 132 3,07 4 019 4 4 022 -809 336 1 038 33 2 614 2,84 2,97 2,84 3,60 2,80 3,98 2,74
     Mar 10 172 3,07 4 723 13 4 736 -491 352 1 108 34 3 242 2,88 2,89 2,88 3,54 2,80 3,97 2,82
     Abr 10 470 3,06 4 723 19 4 742 -1 630 354 1 108 34 3 245 2,88 3,11 2,88 3,54 2,80 3,97 2,83
     May 10 476 3,06 4 723 45 4 767 -1 650 354 1 126 34 3 254 2,88 2,93 2,88 3,54 2,80 3,97 2,83
     Jun 10 494 3,06 5 396 192 5 588 -1 459 397 1 225 34 3 931 2,87 2,63 2,86 3,49 2,80 3,97 2,81
     Jul 10 501 3,07 5 454 499 5 953 -1 372 400 1 485 34 4 033 2,88 2,90 2,88 3,48 2,85 3,97 2,82
     Ago 10 502 3,07 5 573 809 6 382 -985 403 1 631 34 4 315 2,87 2,86 2,87 3,47 2,85 3,95 2,81
     Sep 10 607 3,07 5 582 1 459 7 041 -725 468 1 958 64 4 552 2,87 2,93 2,89 3,40 2,85 3,74 2,83
     Oct 10 617 3,07 5 607 1 959 7 566 -505 478 2 043 247 4 798 2,87 2,91 2,88 3,39 2,85 3,56 2,81
     Nov 10 632 3,08 5 753 2 456 8 210 -239 478 2 139 385 5 208 2,87 2,93 2,89 3,39 2,87 3,56 2,80
     Dic 10 634 3,08 5 778 2 634 8 412 -509 510 2 172 475 5 254 2,87 2,96 2,90 3,35 2,88 3,55 2,81
08 Ene 7 021 3,43 4 503 5 4 508 1 263 270 1 331 161 2 746 3,27 4,59 3,27 2,91 3,32 3,61 3,27
     Feb 7 028 3,43 5 281 12 5 293 1 271 293 1 462 487 3 052 3,36 3,77 3,36 2,92 3,32 3,83 3,35
     Mar 7 066 3,43 5 601 24 5 624 889 298 1 612 530 3 184 3,38 4,20 3,39 2,94 3,41 3,77 3,35
     Abr 7 238 3,46 6 352 241 6 593 1 851 299 1 954 690 3 650 3,39 4,47 3,43 2,94 3,39 3,72 3,43
     May 7 238 3,46 6 790 459 6 975 2 208 339 1 975 830 3 831 3,43 4,07 3,47 3,10 3,40 3,67 3,49
     Jun 7 247 3,46 6 790 459 7 250 1 662 381 2 028 875 3 966 3,43 4,07 3,47 3,11 3,40 3,67 3,49
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4.7.  ENCUESTA TRIMESTRAL DE COSTE LABORAL
Tasas de variación interanual
                  Coste laboral                      Coste salarial    Otros  Pro
  costes memoria:
   por zona del 
             Por trabajador y mes    Por hora             Por trabajador y mes   Por hora   traba-   euro. 
   efectiva   efectiva   jador  Coste
    y  laboral 
   mes por hora 
   Total   Industria   Construcción   Servicios    Total   Industria   Construcción   Servicios     (a)
05 2,9 3,1 2,8 3,1 3,5 2,6 2,7 2,3 2,9 3,2 3,6 2,9
06 3,5 3,7 4,0 3,6 4,2 3,4 3,6 3,7 3,7 4,2 3,6 2,7
07 4,0 3,3 5,0 4,3 4,5 3,9 3,0 4,8 4,2 4,4 4,4 2,6
M  
M  
07 I-I 4,0 4,2 5,0 4,0 4,3 4,3 3,7 5,5 4,5 4,6 3,2 2,5
08 I-I 5,1 4,1 5,8 5,2 8,8 5,3 5,8 4,8 5,1 9,0 4,5 4,2
 FUENTES: INE (Encuesta trimestral de Coste Laboral) y Eurostat.
 Nota:    Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 24, cuadros 25, 26 y 27.
 a. Total economía, excluyendo agricultura, Administración Pública, educación y sanidad.
05 III 2,4 2,1 2,2 2,9 3,3 1,9 1,5 1,3 2,6 2,8 3,7 2,6
     IV 2,6 3,2 2,6 2,8 3,1 2,5 3,0 2,0 2,8 2,9 3,1 3,7
06 I 3,4 4,5 4,3 3,2 0,3 3,0 3,8 3,8 3,0 - 4,4 1,7
     II 3,5 3,5 3,9 3,8 7,6 3,1 3,1 3,1 3,4 7,1 4,9 3,9
     III 3,6 3,6 4,1 3,8 4,0 4,0 4,1 4,2 4,3 4,4 2,6 2,8
     IV 3,4 3,4 3,7 3,7 4,7 3,7 3,6 3,9 4,0 5,0 2,6 2,3
07 I 4,0 4,2 5,0 4,0 4,3 4,3 3,7 5,5 4,5 4,6 3,2 2,5
     II 3,9 2,7 4,4 4,4 4,2 3,8 3,1 3,9 4,3 4,2 4,0 2,5
     III 4,2 3,0 5,4 4,5 5,1 3,8 2,3 4,8 4,2 4,6 5,2 2,7
     IV 4,1 3,4 5,3 4,2 4,5 3,7 2,8 5,1 3,8 4,1 5,3 2,8
08 I 5,1 4,1 5,8 5,2 8,8 5,3 5,8 4,8 5,1 9,0 4,5 4,2
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4.8.  COSTES LABORALES UNITARIOS. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO (a)
Tasas de variación interanual
        Pro memoria:
  Costes laborales unitarios       Remuneración por                                  Productividad   costes laborales unitarios
       Total economía          asalariado          manufacturas
          Producto            Empleo
     España     Zona del      España    Zona del      España    Zona del      España     Zona del 
      euro        (b)      euro      euro        (c)       euro
     España    Zona del     España    Zona del
     euro       (b)      euro
05 2,5 1,0 2,8 1,8 0,4 0,8 3,6 1,8 3,2 0,9 1,9 ...
06 2,3 0,9 3,0 2,2 0,7 1,3 3,9 2,9 3,2 1,6 0,7 ...













 FUENTES: INE (Contabilidad Nacional Trimestral de España.base 2000) y BCE.
 a. España: elaborado según el SEC 95, series corregidas de efectos estacionales y de calendario (véase Boletín Económico de abril 2002).
 b. Empleo equivalente a tiempo completo.
 c. Ramas industriales.
05 II 2,9 1,0 3,6 1,7 0,6 0,7 3,7 1,6 3,1 0,9 2,6 ...
     III 2,5 0,7 2,3 1,8 -0,2 1,0 3,4 1,9 3,7 0,9 2,1 ...
     IV 2,6 1,1 2,8 2,2 0,2 1,1 3,7 2,1 3,5 1,0 0,4 ...
06 I 2,8 0,8 3,1 2,1 0,3 1,3 3,7 2,6 3,4 1,3 2,8 ...
     II 2,4 1,2 2,7 2,4 0,3 1,2 3,8 3,0 3,6 1,7 1,2 ...
     III 1,7 1,2 2,9 2,4 1,2 1,2 3,9 2,9 2,7 1,7 -1,1 ...
     IV 2,3 0,4 3,2 2,0 0,9 1,6 4,0 3,3 3,1 1,7 -0,1 ...
07 I 2,7 1,0 3,4 2,4 0,8 1,5 4,1 3,2 3,3 1,8 -1,2 ...
     II 2,6 1,3 3,4 2,2 0,8 0,9 4,0 2,6 3,1 1,7 -1,1 ...
     III 2,7 1,4 3,5 2,2 0,8 0,7 3,8 2,7 3,0 1,9 0,1 ...
     IV 2,9 2,4 3,8 2,7 0,9 0,4 3,5 2,2 2,5 1,8 1,7 ...
08 I 2,9 2,4 3,9 2,9 1,0 0,5 2,7 2,1 1,7 1,5 5,7 ...
BANCO DE ESPAÑA 33* BOLETÍN ECONÓMICO, JULIO-AGOSTO 2008 INDICADORES ECONÓMICOS

















BIENES INDUSTRIALES SIN PTOS. ENERGÉTICOS
SERVICIOS
   ÍNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. GENERAL Y COMPONENTES
   Tasas de variación interanual






























   ÍNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. COMPONENTES




















  10   11   12
5.1. ÍNDICE DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPAÑA. BASE 2006 = 100
Índices y tasas de variación interanual
                                                             1 Pro memoria: precios
Índice general (100%)                      Tasa de variación interanual (T   )  percibidos por agricultores
                                                             12     (base 2000)
    Bienes
    Serie        1        s/    Alimentos     Alimentos   industria-    Energía    Servicios     IPSEBENE      Serie          1
   original       m      T      T       no    elaborados   les sin original        T
        1        12        dic   elaborados   productos          12
     (a)       (b)      (c)   energéti-
    cos
05 96,6 _ 3,4 3,7 3,3 3,5 0,9 9,6 3,8 2,7 109,9 2,9
06 100,0 _ 3,5 2,7 4,4 3,6 1,4 8,2 3,9 2,9 108,9 -0,9
07 102,8 _ 2,8 4,2 4,8 3,7 0,7 1,8 3,8 2,7 115,5 6,0
M  
M  
 FUENTES: INE, Ministerio de Medio Ambiente y Medio Rural y Marino y BE.
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 25, cuadros 2 y 8.
 a. Tasa de variación intermensual no anualizada.
 b. Para los períodos anuales, representa el crecimiento medio de cada año respecto al anterior.
 c. Para los períodos anuales, representa el crecimiento diciembre sobre diciembre. 
07 E-J 101,9 0,3 2,4 0,7 5,0 2,6 0,9 -1,1 3,9 2,6 115,6 -0,2
08 E-J 106,4 0,5 4,5 1,0 4,8 7,4 0,2 15,0 3,8 3,3 ... ...
07 Mar 101,3 0,8 2,5 0,1 5,2 2,3 0,8 -0,3 3,9 2,5 115,3 1,5
     Abr 102,7 1,4 2,4 1,5 6,4 2,2 0,9 -1,5 3,9 2,5 120,3 6,7
     May 103,0 0,3 2,3 1,8 6,0 2,3 0,7 -1,7 4,0 2,5 116,2 0,4
     Jun 103,2 0,2 2,4 2,0 5,0 2,2 0,7 -0,2 3,9 2,4 116,3 2,6
     Jul 102,4 -0,7 2,2 1,3 4,7 2,2 0,6 -1,2 3,8 2,4 106,1 2,5
     Ago 102,5 0,1 2,2 1,4 4,0 2,8 0,5 -2,2 3,9 2,5 108,0 5,1
     Sep 102,9 0,3 2,7 1,7 4,0 3,7 0,4 2,3 3,7 2,6 112,7 12,1
     Oct 104,2 1,3 3,6 3,0 4,7 6,1 0,4 7,0 3,8 3,1 116,0 13,8
     Nov 105,0 0,7 4,1 3,8 4,9 7,0 0,3 10,7 3,8 3,2 124,6 15,7
     Dic 105,4 0,4 4,2 4,2 4,9 7,4 0,3 11,5 3,8 3,3 125,8 17,6
08 Ene 104,7 -0,6 4,3 -0,6 5,5 7,0 0,1 13,4 3,7 3,1 124,2 11,1
     Feb 104,9 0,2 4,4 -0,5 5,2 7,4 0,2 13,3 3,8 3,3 122,1 7,3
     Mar 105,8 0,9 4,5 0,4 4,7 7,4 0,3 14,1 4,0 3,4 127,4 10,5
     Abr 107,0 1,1 4,2 1,5 4,0 7,4 0,2 13,3 3,5 3,1 130,6 8,5
     May 107,7 0,7 4,6 2,2 4,1 7,5 0,2 16,5 3,8 3,3 133,9 15,2
     Jun 108,3 0,6 5,0 2,8 5,1 7,7 0,1 19,2 3,9 3,3 ... ...
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5.2. ÍNDICE ARMONIZADO DE PRECIOS DE CONSUMO. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO. BASE 2005 = 100 (a)
Tasas de variación interanual
Índice general                                                      Bienes   Servicios
                   Alimentos                   Industriales
  
  
   Zona   Zona       Total     Elaborados    No elaborados   No energéticos      Energía
  España     del   España    del    Zona    Zona 
   euro   euro   España     del   España     del 
  Zona    Zona    Zona    euro   Zona    Zona     euro 
  España    del   España     del   España     del   España    del   España     del 
  euro    euro    euro   euro    euro  
  
05 3,4 2,2 3,2 2,1 3,4 1,6 3,5 2,0 3,3 0,8 3,1 2,4 1,0 0,3 9,7 10,1 3,8 2,3
06 3,6 2,2 3,4 2,3 3,9 2,4 3,9 2,1 3,9 2,8 3,1 2,3 1,5 0,6 8,0 7,7 3,9 2,0
07 2,8 2,1 2,2 1,9 4,1 2,8 3,9 2,8 4,3 3,0 1,0 1,4 0,7 1,0 1,7 2,6 3,9 2,5
M  
M P
07 E-J 2,5 1,9 1,6 1,5 3,4 2,5 2,4 2,0 4,4 3,2 0,5 1,0 1,0 1,1 -1,1 0,8 3,9 2,5
08 E-J 4,6 3,5 5,0 4,2 6,6 5,5 8,7 6,7 4,4 3,6 4,0 3,5 0,3 0,8 15,0 12,2 3,8 2,5
P
 FUENTE: Eurostat.
 a. Se ha completado el cumplimiento del Reglamento sobre el tratamiento de las reducciones de precios con la inclusión de los precios rebajados en los IAPC de
 Italia y España. En el IAPC de España se ha incorporado una nueva cesta de la compra desde enero de 2001. De acuerdo con los Reglamentos al respecto, se han
 revisado las series correspondientes al año 2001. Pueden consultarse notas metodológicas más detalladas en la página de Eurostat en la Red (www.europa.eu.int)
07 Mar 2,5 1,9 1,7 1,7 3,3 2,3 2,0 1,9 4,6 2,9 0,6 1,4 0,9 1,2 -0,3 1,8 4,0 2,4
     Abr 2,5 1,9 1,6 1,5 3,6 2,7 1,9 1,9 5,4 3,9 0,4 1,0 0,9 1,1 -1,4 0,4 4,0 2,5
     May 2,4 1,9 1,5 1,4 3,5 2,4 2,0 1,9 5,2 3,1 0,2 0,9 0,8 1,0 -1,6 0,3 4,0 2,6
     Jun 2,5 1,9 1,6 1,5 3,2 2,4 2,0 2,0 4,4 3,0 0,5 1,0 0,7 1,0 -0,2 0,9 4,0 2,6
     Jul 2,3 1,8 1,3 1,2 3,0 2,3 1,9 1,9 4,2 2,8 0,2 0,7 0,6 0,9 -1,2 - 3,9 2,6
     Ago 2,2 1,7 1,2 1,2 3,2 2,5 2,8 2,5 3,7 2,4 -0,1 0,6 0,5 1,0 -2,1 -0,9 4,0 2,6
     Sep 2,7 2,1 2,1 1,9 3,8 2,7 3,9 3,1 3,7 2,1 1,0 1,5 0,4 1,0 2,3 3,0 3,8 2,5
     Oct 3,6 2,6 3,5 2,6 5,6 3,5 7,0 3,8 4,3 3,1 2,1 2,1 0,4 1,1 7,0 5,5 3,9 2,5
     Nov 4,1 3,1 4,3 3,4 6,3 4,0 8,2 4,6 4,4 3,0 3,0 3,2 0,4 1,1 10,6 9,7 3,9 2,5
     Dic 4,3 3,1 4,5 3,4 6,6 4,3 8,6 5,1 4,5 3,1 3,2 3,0 0,4 1,0 11,4 9,2 3,9 2,5
08 Ene 4,4 3,2 4,7 3,7 6,5 4,9 8,2 5,9 4,9 3,3 3,6 3,1 0,3 0,7 13,4 10,6 3,8 2,5
     Feb 4,4 3,3 4,7 3,8 6,7 5,2 8,6 6,5 4,7 3,3 3,6 3,1 0,3 0,8 13,2 10,4 3,9 2,4
     Mar 4,6 3,6 4,9 4,1 6,6 5,6 8,8 6,8 4,3 3,8 3,9 3,4 0,4 0,9 14,1 11,2 4,1 2,8
     Abr 4,2 3,3 4,7 4,0 6,3 5,4 8,8 7,0 3,9 3,1 3,6 3,2 0,3 0,8 13,3 10,8 3,5 2,3
     May 4,7 3,7 5,2 4,5 6,4 5,8 8,8 6,9 4,0 3,9 4,3 3,9 0,2 0,7 16,5 13,7 3,8 2,5
     Jun 5,1 4,0 5,7 4,9 6,8 5,8 9,0 7,0 4,6 3,9 5,0 4,5 0,2 0,7 19,1 16,0 3,9 2,5
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5.3. ÍNDICE DE PRECIOS INDUSTRIALES. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO (a)
Tasas de variación interanual
           General        Consumo        Inversión      Intermedios         Energía                Pro memoria: zona del euro
           (100%)        ( 32,1%)         ( 18,3%)        (31,6%)         (18,0%)
   Total    Consumo  Inversión   Intermedios   Energía
1         1        1       1       1
    Serie     m     T     m     T      m     T     m     T     m     T
   original       1        12       1       12        1       12       1       12       1       12       1        1         1           1         1 
    (b)     (b)      (b)     (b)      (b)     T      T      T       T      T
      12        12        12          12        12 
05 112,7 _ 4,9 _ 2,8 _ 1,9 _ 3,8 _ 14,0 4,1 1,1 1,4 2,9 13,6
06 118,6 _ 5,3 _ 3,0 _ 2,3 _ 6,0 _ 11,0 5,1 1,7 1,4 4,8 13,6
07 122,6 _ 3,3 _ 2,6 _ 3,1 _ 5,8 _ 0,8 2,8 2,3 1,8 4,8 1,8
M P
M P
07 E-M 120,8 _ 2,6 _ 1,7 _ 3,1 _ 6,4 _ -2,1 2,7 1,6 2,0 5,8 0,6

















 FUENTES: INE y BCE.
 Nota: Las series de base de este indicador, para España, figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 25, cuadro 3.
 a. España: base 2000 = 100; zona del euro: base 2000 = 100.
 b. Tasa de variación intermensual no anualizada.
07 Feb 120,2 0,6 2,5 0,6 1,4 0,4 2,9 1,2 6,7 -0,4 -2,5 2,9 1,6 2,1 5,9 1,0
     Mar 120,9 0,6 2,8 0,3 1,7 0,4 3,3 0,5 6,3 1,2 -1,6 2,8 1,5 2,0 5,8 0,9
     Abr 121,5 0,5 2,7 0,5 2,2 0,1 3,1 0,7 6,5 0,7 -2,6 2,4 1,7 2,0 5,8 -0,7
     May 122,1 0,5 2,4 0,1 2,0 0,4 3,3 0,6 6,0 1,0 -2,8 2,4 1,7 2,0 5,4 -0,1
     Jun 122,3 0,2 2,6 0,1 1,8 - 3,1 0,2 5,8 0,6 -1,4 2,3 1,6 1,9 5,1 -0,5
     Jul 122,7 0,3 2,3 0,2 1,9 0,1 3,1 0,2 5,6 0,8 -2,6 1,8 1,9 1,7 4,5 -1,9
     Ago 122,9 0,2 2,3 0,4 2,4 0,1 3,1 0,2 5,4 -0,4 -2,9 1,8 2,4 1,7 4,2 -2,0
     Sep 123,3 0,3 3,4 0,5 3,2 0,2 3,2 0,2 5,4 0,5 0,8 2,7 2,9 1,6 4,0 1,7
     Oct 124,4 0,9 4,7 0,9 4,2 0,1 3,2 0,5 5,3 2,4 6,1 3,3 3,4 1,5 3,9 4,3
     Nov 125,2 0,6 5,4 0,3 4,5 0,1 3,1 - 5,1 2,7 9,8 4,3 3,7 1,5 3,6 8,1
     Dic 125,8 0,5 5,9 0,3 4,8 - 2,9 - 5,0 1,7 11,6 4,4 4,0 1,5 3,5 8,6
08 Ene 127,4 1,3 6,6 1,0 5,4 0,8 2,7 1,6 5,9 1,8 13,3 5,1 4,3 1,4 3,8 10,8
     Feb 128,1 0,5 6,6 0,6 5,4 0,3 2,5 1,2 6,0 -0,4 13,3 5,4 4,3 1,5 4,2 11,7
     Mar 129,2 0,9 6,9 0,4 5,5 0,3 2,3 0,8 6,3 2,4 14,6 5,8 4,7 1,5 4,4 12,7
     Abr 130,2 0,8 7,2 0,3 5,3 0,1 2,3 0,5 6,0 2,3 16,5 6,2 4,5 1,7 4,3 14,5
     May 131,8 1,2 7,9 0,1 5,3 0,1 2,0 0,5 5,9 5,1 21,2 7,1 4,5 1,8 4,3 18,2
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5.4. ÍNDICES DEL VALOR UNITARIO DEL COMERCIO EXTERIOR DE ESPAÑA
 FUENTES: ME y BE.
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 18, cuadros 6 y 7.
 a.Tasas de variación interanual (tendencia obtenida con TRAMO-SEATS). 
Tasas de variación interanual
                   Exportaciones / Expediciones                Importaciones / Introducciones
  Bienes   Bienes             Bienes intermedios   Bienes   Bienes             Bienes intermedios
   Total     de     de     de    de
  consumo   capital    Total   consumo   capital 
   Total   Energéticos   No energéticos    Total   Energéticos   No energéticos
05 4,7 1,9 6,3 6,6 34,1 5,0 5,1 1,1 1,0 8,1 26,2 3,5
06 4,8 3,7 3,0 6,1 18,0 5,6 3,4 -0,1 -1,7 6,1 21,5 2,1
07 2,5 2,4 -0,8 3,3 2,0 3,3 1,0 1,2 -2,3 1,6 -1,0 2,9
07 E-A 3,5 3,5 0,0 4,2 -10,7 5,6 0,3 3,4 -3,3 -0,5 -7,5 2,7
08 E-A 2,6 2,9 1,4 2,5 35,6 0,2 3,3 -2,4 5,1 5,4 25,7 -2,2
06 Nov 3,4 3,2 -4,7 5,3 6,0 6,3 0,2 -5,4 -0,7 2,8 1,6 4,0
     Dic 3,9 2,1 8,3 4,7 -2,8 4,7 1,2 -2,2 4,1 2,1 7,7 0,5
07 Ene 3,3 1,4 3,2 4,6 -4,8 5,6 0,8 8,6 0,8 -3,2 -5,9 -1,2
     Feb 4,5 4,9 -2,3 5,5 -13,7 7,0 0,5 1,9 -4,0 1,0 -10,2 5,1
     Mar 3,9 3,6 4,2 4,0 -12,3 5,5 1,9 1,8 -4,1 3,2 -6,6 7,1
     Abr 2,5 4,4 -5,4 2,9 -12,4 4,3 -2,0 1,1 -5,9 -2,6 -7,6 0,0
     May 3,4 2,3 -2,9 5,4 -6,9 6,4 -2,5 -2,5 -4,1 -2,2 -13,1 1,7
     Jun 4,0 5,1 1,9 3,6 -2,7 4,2 3,1 1,6 -2,5 4,9 -1,8 7,0
     Jul 1,9 0,5 0,3 3,2 -8,9 4,0 1,8 0,3 2,7 2,3 -3,8 4,9
     Ago 1,6 1,1 -0,4 2,3 15,8 0,2 -0,6 5,5 -3,2 -2,7 -8,1 0,4
     Sep 2,2 0,7 2,7 3,3 13,3 2,5 2,8 0,5 3,4 4,0 2,2 4,8
     Oct 1,1 -0,6 -0,5 2,8 11,5 1,7 2,1 0,8 -1,1 3,2 6,5 2,6
     Nov 1,5 1,0 -4,4 3,0 17,0 1,0 6,5 5,3 5,0 7,3 23,0 3,5
     Dic 0,4 4,8 -6,3 -0,7 27,2 -2,1 -2,1 -10,9 -14,3 4,5 13,3 -0,1
08 Ene 3,8 7,0 2,5 1,7 21,3 0,2 5,4 -0,4 3,4 8,0 25,5 0,1
     Feb 4,2 3,9 0,7 5,0 46,2 2,9 2,7 -4,6 4,8 5,5 28,8 0,1
     Mar 0,6 1,5 -0,1 0,2 37,2 -2,9 0,9 -4,6 0,2 3,0 25,0 -7,4
     Abr 1,7 -1,0 2,4 3,2 38,5 0,6 4,4 -0,0 12,3 4,9 23,7 -1,7
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   ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGÚN CONTABILIDAD NACIONAL
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6.1.   ESTADO. RECURSOS Y EMPLEOS SEGÚN LA CONTABILIDAD NACIONAL. ESPAÑA
 FUENTE: Ministerio de Economía y Hacienda (IGAE).
Millones de euros
                 Recursos corrientes y de capital                Empleos corrientes y de capital     Pro memoria:
déficit de caja
  Impues-     Otros    Trans- 
  Capaci-     to    impues-  Intere-   Impues-   Remu-    feren-   Ayudas Déficit      Ingre-     Pagos 
  dad (+)    sobre    tos so-   ses y    tos    ne-    cias    a la    Resto de       sos líqui-
    o     el    bre los   otras   sobre   ración   corrien-    inver-     caja líqui-      dos 
  necesi-    valor    produc-  rentas     la     de   Intere-   tes y de   sión y       dos
  dad (-)     Total añadido    tos  y   de la   renta    Resto      Total    asala-    ses   capital    otras 
   de    (IVA)     sobre  propie-   y el   riados    entre  transfe-
  finan-   importa-   dad   patri-   Adminis-   rencias
 ciación    ciones   monio     tra-      de
   excepto   ciones   capital
    IVA Públicas
 14=
99 -7 303 109 643 29 002 16 408 6 059 46 909 11 265 116 946 15 013 16 958 60 249 3 750 20 976 -6 354 110 370 116 724 
00 -6 330 118 005 31 566 17 171 5 419 52 671 11 178 124 335 12 881 16 817 68 917 4 336 21 384 -2 431 118 693 121 124 
01 -5 076 126 032 33 160 17 838 7 335 56 312 11 387 131 108 12 890 17 031 73 716 4 269 23 202 -2 884 125 193 128 077 
02 -4 780 109 142 24 701 11 431 5 614 56 616 10 780 113 922 13 526 16 652 53 800 4 596 25 348 -2 626 108 456 111 082 
03 -3 692 111 008 26 542 10 918 5 089 57 398 11 061 114 700 13 966 15 890 53 259 4 009 27 576 -4 132 109 655 113 787 
04 -10 762 116 577 28 947 10 991 4 730 60 054 11 855 127 339 14 831 15 060 57 177 8 760 31 511 59 114 793 114 734 
05 1 590 130 171 31 542 11 068 4 401 70 986 12 174 128 581 15 665 14 343 60 311 5 122 33 140 6 022 128 777 122 755 
06 4 362 147 201 34 929 11 331 5 261 82 541 13 139 142 839 16 883 13 820 69 299 5 846 36 991 11 471 141 847 130 375 
07 13 323 165 171 33 334 12 948 6 838 99 265 12 786 151 848 18 096 13 986 76 885 5 431 37 450 20 135 159 840 139 704 
07 E-M 13 600 66 236 23 493 5 015 2 458 31 131 4 139 52 636 6 621 5 753 27 858 1 553 10 851 11 220 65 523 54 303 
08 E-M 2 747 60 351 17 563 5 029 2 601 31 033 4 125 57 604 7 021 5 675 30 623 1 518 12 767 3 185 59 923 56 738 
07 Sep 484 12 199 3 283 1 214 354 5 986 1 362 11 715 1 364 1 150 6 108 278 2 815 2 942 11 870 8 929 
     Oct 15 331 26 994 6 751 1 000 242 18 407 594 11 663 1 345 1 210 6 229 389 2 490 14 910 26 804 11 894 
     Nov -2 413 10 835 1 205 1 185 1 222 6 126 1 097 13 248 1 333 1 131 7 448 275 3 061 -975 10 080 11 055 
     Dic -11 938 13 359 681 1 060 1 253 7 528 2 837 25 297 2 536 1 185 8 779 2 084 10 713 -3 968 11 432 15 400 
08 Ene 1 438 11 089 -943 945 333 10 608 146 9 651 1 298 1 202 5 380 5 1 766 -5 290 12 833 18 123 
     Feb 7 951 20 249 14 649 1 193 211 3 805 391 12 298 1 336 1 058 6 785 155 2 964 9 121 18 802 9 680 
     Mar -6 099 6 960 499 872 1 079 3 085 1 425 13 059 1 558 1 138 6 733 613 3 017 -2 559 6 546 9 105 
     Abr 5 636 17 827 5 961 953 815 9 437 661 12 191 1 417 1 113 6 408 550 2 703 7 104 18 065 10 961 
     May -6 179 4 226 -2 603 1 066 163 4 098 1 502 10 405 1 412 1 164 5 317 195 2 317 -5 191 3 678 8 868 
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6.2.   ESTADO. OPERACIONES FINANCIERAS. ESPAÑA
Millones de euros
   Adquisiciones                            Pasivos netos contraidos   Contrac-
    netas de ción
    activos  neta  de 
   financieros          Por instrumentos    Por sectores de contrapartida   pasivos
         Del cual  (excepto
 Capaci- otras
 dad (+)   cuentas
   o    En  Valores    Bonos,  Crédi-   Otros    Otras      En poder de sectores   Resto   pendien-
 necesi-        Del cual   monedas  a corto   obliga-   tos  pasivos  cuentas           residentes    del   tes de 
 dad (-)   distin-   plazo   ciones,   del  materia-  pendien-   mundo pago)
 de fi-   tas de   notas y  Banco  lizados   tes de 
 nancia-   Depó-   Total  la pese-   valores    de  en ins-    pago   Institu-   Otros
 ción   sitos  ta/ euro   asumidos  España  trumen-   Total   ciones  sectores
  en el  tos de  financie-  residen-
 Total   Banco   mercado  ras mone-  tes
    de    (a)   tarias
  España  
99 -7 303 4 264 4 574 11 567 209 -6 629 19 592 -499 -446 -451 -10 458 -7 605 -2 853 22 026 12 018 
00 -6 330 4 625 5 690 10 955 1 162 -8 683 17 127 -499 283 2 727 -21 968 -10 117 -11 851 32 924 8 228 
01 -5 076 -5 852 -20 141 -776 803 -8 616 12 521 -499 -3 101 -1 081 -9 982 4 424 -14 406 9 206 305
02 -4 780 2 942 -95 7 722 -888 346 6 655 -486 1 488 -280 1 932 3 148 -1 215 5 790 8 002 
03 -3 692 -5 749 0 -2 057 -135 3 146 -3 761 -486 -281 -675 7 918 8 524 -606 -9 975 -1 381 
04 -10 762 1 872 -0 12 634 -1 600 -1 688 9 416 -486 5 204 188 -6 341 -12 978 6 637 18 975 12 446 
05 1 590 3 505 0 1 915 -1 910 -3 771 7 276 -486 -3 180 2 076 2 673 -8 026 10 699 -758 -161
06 4 362 1 549 -200 -2 813 175 -2 198 -2 976 -486 -536 3 382 -13 170 -16 867 3 698 10 357 -6 195 













  a. Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depósitos.
07 E-M 13 600 16 806 6 900 3 206 18 308 5 978 -519 -181 -2 379 2 072 -54 2 126 1 135 5 585 
08 E-M 2 747 4 686 -63 1 939 2 374 -335 3 625 -583 195 -962 -3 165 2 029 -5 194 5 104 2 901 
07 Sep 484 6 829 97 6 345 3 2 598 4 001 - -195 -59 4 569 3 144 1 425 1 776 6 404 
     Oct 15 331 2 372 1 800 -12 959 4 -1 216 -12 685 - 18 924 -5 174 -3 165 -2 009 -7 785 -13 883 
     Nov -2 413 2 265 -1 908 4 678 -115 2 834 2 746 - -625 -278 3 713 3 976 -263 964 4 955 
     Dic -11 938 -6 626 78 5 312 8 -1 062 2 581 - -960 4 753 7 821 1 997 5 824 -2 510 559
08 Ene 1 438 -7 629 10 -9 067 8 3 403 -14 642 - 617 1 554 -9 179 241 -9 420 112 -10 621 
     Feb 7 951 9 342 25 1 391 7 -1 131 5 433 - -12 -2 899 -626 1 015 -1 641 2 017 4 290 
     Mar -6 099 -3 496 0 2 603 3 -617 1 008 - -96 2 308 4 937 -1 080 6 017 -2 334 295
     Abr 5 636 6 815 2 1 179 -10 -1 462 4 706 -583 -311 -1 170 -2 200 -2 957 757 3 379 2 349 
     May -6 179 -346 -99 5 833 2 365 -528 7 119 - -4 -754 3 903 4 811 -908 1 930 6 587 
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6.3.   ESTADO. PASIVOS EN CIRCULACIÓN. ESPAÑA
 FUENTE: BE.
      a. Incluye otros créditos, valores no negociables, moneda y Caja General de Depósitos.
Millones de euros
                 Pasivos en circulación (excepto otras cuentas pendientes de pago)     Pro memoria:
 Deuda    Del cual:            Por instrumentos        Por sectores de contrapartida
   del
  Estado 
 elabora-   Valores   Bonos,  Créditos  Otros      En poder de sectores    Resto  Depósitos   Avales 
 da según     En   a corto  obliga-  del Banco  pasivos           residentes     del   en el   presta-
 la meto-   monedas    plazo  ciones,    de  materiali-    mundo  Banco de    dos
 dología-  distintas  notas y  España  zados en   España   (saldo 
   del    de la  valores  instrumen-    Total  Adminis-  Otros    vivo) 
 Protoco-   peseta/  asumidos  tos de  traciones  sectores 
  lo de  del euro  mercado Públicas  residen- 
déficit     (a)  tes
 excesivo
95 232 754 19 362 71 070 132 463 11 050 18 171 180 408 385 180 023 52 731 9 379 6 059 
96 263 972 20 434 81 084 152 302 10 814 19 772 210 497 529 209 969 54 003 15 195 8 185 
97 274 176 23 270 71 730 180 566 10 578 11 303 211 538 445 211 093 63 083 9 829 7 251 
98 284 161 30 048 59 939 205 189 10 341 8 691 215 207 305 214 902 69 258 10 273 6 412 
99 298 384 7 189 53 142 227 157 9 843 8 243 207 465 150 207 315 91 070 14 846 5 310 
00 307 726 8 197 44 575 245 255 9 344 8 552 188 488 1 187 187 301 120 424 20 536 5 430 
01 306 895 7 611 35 413 257 192 8 845 5 445 179 123 2 018 177 105 129 791 395 5 460 
02 307 610 5 823 35 459 258 877 8 359 4 914 177 561 6 831 170 730 136 880 300 6 819 
03 301 476 5 105 38 702 250 337 7 873 4 564 192 399 10 952 181 447 120 029 300 6 821 
04 303 254 3 267 35 996 250 125 7 388 9 746 182 967 19 412 163 554 139 700 300 7 186 
05 299 578 2 154 31 647 254 442 6 902 6 588 178 398 22 810 155 588 143 990 300 6 020 
06 294 223 515 31 060 250 702 6 416 6 046 163 603 21 897 141 706 152 517 100 5 794 
07 Ago 289 325 384 28 738 248 837 5 832 5 917 167 392 25 689 141 703 147 622 98 6 106 
     Sep 294 478 373 31 334 251 589 5 832 5 723 169 508 25 818 143 690 150 788 195 6 193 
     Oct 282 566 373 30 122 240 871 5 832 5 740 161 472 24 536 136 937 145 629 1 995 6 277 
     Nov 286 465 364 32 954 242 563 5 832 5 116 165 687 24 536 141 151 145 313 87 6 207 
     Dic 285 570 355 31 614 243 159 5 832 4 965 170 996 25 669 145 327 140 243 165 6 162 
08 Ene 280 457 348 35 024 234 018 5 832 5 582 164 492 24 609 139 883 140 574 174 6 123 
     Feb 284 292 340 33 878 239 010 5 832 5 571 166 325 24 609 141 715 142 576 199 6 121 
     Mar 279 742 327 33 244 235 191 5 832 5 475 167 944 28 416 139 528 140 214 199 6 072 
     Abr 281 023 76 31 880 238 730 5 249 5 164 166 099 28 314 137 785 143 238 202 5 939 
     May 285 292 76 31 360 243 522 5 249 5 160 169 485 28 507 140 977 144 315 102 ...
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7.1.  BALANZA DE PAGOS DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
        RESUMEN Y DETALLE DE LA CUENTA CORRIENTE
 FUENTE: BE. Cifras elaboradas según el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.ª edición, 1993). 
 a. Un signo positivo para los saldos de la cuenta corriente y de capital significa superávit (ingresos mayores que pagos) y, por tanto, un préstamo neto al exterior (aumento de
 la posición acreedora o disminución de la posición deudora).
 b. Un signo positivo para el saldo de la cuenta financiera (variación de pasivos mayor que la variación de activos) significa una entrada neta de financiación, es decir, un 
 préstamo neto del resto del mundo (aumento de la posición deudora o disminución de la posición acreedora).
Millones de euros
                                                Cuenta corriente   (a)
              Bienes                 Servicios              Rentas
Trans-   Cuenta   Cuenta    Cuenta   Errores 
feren-     de   corriente    finan-      y
   Total     Saldo   Ingresos     Pagos    Saldo        Ingresos         Pagos    Saldo   Ingresos   Pagos cias   capital      más    ciera   omisio- 
  (saldo)  co-   (saldo)    cuenta    (saldo)     nes
rrien-      de
            Del cual            Del cual  tes    capital 
(saldo)     (a)    (saldo)     (b)
   Total    Total
  Turismo   Turismo  
  1=2+5+   y viajes  y viajes 10=11-  17=-
05 -66 860 -68 603 157 978 226 581 22 240 76 247 38 558 54 008 12 125 -17 103 31 870 48 974 -3 393 8 180 -58 679 60 818 -2 139 
06 -87 715 -83 272 175 883 259 154 22 335 84 732 40 715 62 397 13 266 -20 581 44 382 64 963 -6 198 6 196 -81 519 83 276 -1 757 
07 -105 893 -89 805 187 194 276 999 22 152 94 151 42 171 71 999 14 360 -31 507 52 913 84 420 -6 733 4 516 -101 378 97 633 3 744 
07 E-A -35 245 -26 788 61 519 88 307 4 031 26 010 10 488 21 979 4 208 -8 885 16 027 24 912 -3 603 1 383 -33 862 30 977 2 885 
08 E-A -40 720 -31 653 67 652 99 304 4 849 28 334 10 804 23 485 4 401 -8 681 19 131 27 812 -5 235 2 460 -38 260 33 231 5 029 
07 Ene -8 891 -6 862 14 434 21 296 1 013 6 569 2 690 5 556 1 100 -2 443 4 025 6 468 -599 1 260 -7 631 6 512 1 119 
     Feb -10 435 -6 098 15 373 21 471 702 5 862 2 293 5 160 1 037 -3 214 3 317 6 531 -1 825 133 -10 302 10 668 -365
     Mar -7 311 -6 862 16 866 23 728 1 318 7 060 2 812 5 742 1 017 -1 501 4 393 5 894 -267 -288 -7 599 6 471 1 128 
     Abr -8 608 -6 966 14 846 21 812 998 6 518 2 694 5 520 1 054 -1 727 4 292 6 019 -913 278 -8 330 7 326 1 004 
     May -8 493 -7 131 16 542 23 673 2 002 7 493 3 342 5 491 841 -2 776 4 327 7 103 -588 238 -8 254 8 868 -614
     Jun -7 263 -7 548 16 627 24 175 2 380 8 483 4 114 6 102 1 317 -1 930 6 488 8 418 -166 100 -7 163 6 878 285
     Jul -10 027 -7 911 15 796 23 707 3 481 10 274 5 070 6 793 1 381 -4 672 4 276 8 948 -925 258 -9 769 8 834 935
     Ago -7 515 -7 082 12 530 19 612 3 525 9 679 5 357 6 154 1 584 -3 124 3 178 6 302 -834 101 -7 414 9 778 -2 363 
     Sep -8 467 -7 615 15 358 22 973 2 809 8 931 4 578 6 122 1 375 -2 540 3 747 6 287 -1 122 148 -8 320 9 464 -1 145 
     Oct -9 023 -8 445 17 248 25 693 2 317 8 919 4 020 6 602 1 350 -1 766 5 005 6 771 -1 129 838 -8 185 9 282 -1 097 
     Nov -10 803 -7 904 17 094 24 999 972 7 177 2 799 6 205 1 230 -3 004 3 697 6 701 -867 289 -10 515 9 257 1 258 
     Dic -9 057 -9 382 14 479 23 861 635 7 185 2 404 6 550 1 076 -2 810 6 168 8 978 2 500 1 162 -7 895 4 295 3 600 
08 Ene -11 879 -8 374 15 431 23 806 1 297 7 418 2 759 6 121 1 138 -3 553 4 689 8 243 -1 249 1 234 -10 645 8 911 1 734 
     Feb -8 807 -7 318 17 209 24 527 1 025 6 891 2 449 5 866 1 202 -853 5 131 5 985 -1 661 621 -8 187 7 152 1 034 
     Mar -11 307 -8 762 16 434 25 196 1 154 6 851 2 975 5 697 1 065 -2 365 4 656 7 021 -1 333 347 -10 960 8 976 1 984 
     Abr -8 727 -7 198 18 578 25 776 1 372 7 174 2 621 5 801 996 -1 910 4 655 6 564 -992 258 -8 469 8 191 277
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7.2.  BALANZA DE PAGOS DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
        DETALLE DE LA CUENTA FINANCIERA (a)
 FUENTE: BE. Cifras elaboradas según el Manual de Balanza de Pagos del FMI (5.ª edición, 1993). 
 a. Tanto la variación de activos (VNA) como la variación de pasivos (VNP) han de entenderse ’netas’ de sus correspondientes amortizaciones. Un signo positivo (negativo) en las
 columnas señalizadas como VNA supone una salida (entrada) de financiación exterior. Un signo positivo (negativo) en las columnas señalizadas como VNP supone una entrada
 (salida) de financiación exterior.   b. No recoge las inversiones directas en acciones cotizadas e incluye inversiones de cartera en acciones no cotizadas.  c. Incluye inversiones
 directas en acciones cotizadas, pero no recoge las inversiones de cartera en acciones no cotizadas.  d. Principalmente, préstamos, depósitos y operaciones temporales.   e. Un
 signo positivo (negativo) supone una disminución (aumento) de las reservas y/o de los activos del BE frente al Eurosistema.
Millones de euros
                                   Total, excepto Banco de España              Banco de España
  Cuenta         Inversiones directas      Inversiones de cartera        Otras inversiones (d)    Deri-
  finan-    vados   Activos    Otros
  ciera    Total    finan-    Total    Reser-    netos    acti-
     De      Del     De      Del     De     Del    cieros     vas    frente     vos
    Saldo    España   exterior    Saldo   España   exterior    Saldo   España   exterior     netos   al Euro-    netos
  (VNP-    (VNP-     (VNP-     en el      en    (VNP-    en el      en    (VNP-    en el     en     (VNP-    (VNP-   sistema    (VNP-
   VNA)     VNA)      VNA)   exterior   España     VNA)   exterior    España     VNA)   exterior    España      VNA)     VNA)     VNA)
   (VNA)    (VNP)     (VNA)     (VNP)    (VNA)    (VNP)     (e)     (e)
  1=   2=3+6+     (b)      (c)   13=14+
05 60 818 62 932 -13 517 33 636 20 119 58 734 79 741 138 475 17 349 47 253 64 601 366 -2 114 1 439 14 855 -18 409 
06 83 276 109 076 -58 479 79 913 21 434 200 030 -4 092 195 938 -34 393 68 601 34 208 1 919 -25 800 -480 -12 327 -12 993 
07 97 633 83 311 -49 518 91 722 42 205 103 804 -8 250 95 554 35 718 58 566 94 284 -6 693 14 322 -164 28 329 -13 843 
07 E-A 30 977 50 556 -13 723 21 168 7 444 70 996 10 946 81 942 -8 148 21 855 13 707 1 432 -19 579 26 -15 282 -4 323 
08 E-A 33 231 18 490 7 232 8 904 16 136 -27 581 -3 616 -31 197 44 022 29 636 73 658 -5 183 14 741 156 14 116 469
07 Ene 6 512 5 471 -3 775 5 196 1 421 15 295 -836 14 459 -6 024 3 543 -2 481 -25 1 041 45 963 33
     Feb 10 668 18 291 1 509 -69 1 440 19 227 5 550 24 777 -2 650 11 748 9 099 204 -7 623 32 -6 077 -1 578 
     Mar 6 471 5 697 -6 272 2 757 -3 515 18 142 5 687 23 829 -6 404 18 846 12 442 232 774 -33 2 645 -1 838 
     Abr 7 326 21 097 -5 186 13 284 8 098 18 332 544 18 876 6 931 -12 283 -5 352 1 021 -13 771 -17 -12 813 -941
     May 8 868 7 032 -11 072 13 469 2 397 10 194 5 424 15 618 8 713 5 339 14 052 -803 1 836 -29 3 622 -1 756 
     Jun 6 878 8 528 -3 020 2 377 -643 14 796 680 15 476 -3 136 11 275 8 139 -112 -1 650 -308 321 -1 663 
     Jul 8 834 10 943 -4 307 8 931 4 624 14 457 -2 630 11 827 2 734 8 430 11 164 -1 942 -2 109 -35 949 -3 023 
     Ago 9 778 -5 943 -759 -2 363 -3 123 -815 -3 505 -4 320 -4 445 7 060 2 615 76 15 721 -6 15 663 64
     Sep 9 464 468 -7 926 8 301 376 7 039 -7 875 -837 2 673 10 239 12 912 -1 318 8 996 336 9 339 -679
     Oct 9 282 7 834 -2 938 26 519 23 581 -14 957 -4 825 -19 782 29 085 -2 417 26 669 -3 357 1 448 -111 3 692 -2 132 
     Nov 9 257 2 062 -1 768 3 085 1 317 5 113 -4 795 318 -3 317 20 727 17 411 2 033 7 195 35 7 757 -596
     Dic 4 295 1 831 -4 004 10 236 6 231 -3 020 -1 669 -4 690 11 559 -23 943 -12 385 -2 703 2 464 -71 2 268 266
08 Ene 8 911 3 409 10 423 4 162 14 585 -752 -12 999 -13 751 -4 841 35 585 30 744 -1 421 5 502 123 5 483 -104
     Feb 7 152 6 951 -723 568 -155 -10 981 9 726 -1 255 19 855 15 746 35 600 -1 200 201 -36 61 177
     Mar 8 976 15 992 -3 518 3 205 -312 -15 477 1 655 -13 821 35 021 -38 541 -3 519 -35 -7 016 22 -7 297 259
     Abr 8 191 -7 862 1 050 968 2 018 -371 -1 999 -2 370 -6 013 16 846 10 833 -2 527 16 053 47 15 869 137
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7.3.  COMERCIO EXTERIOR DE ESPAÑA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
        EXPORTACIONES Y EXPEDICIONES
Millones de euros y tasas de variación interanual
          Total  Por tipos de productos (series deflactadas) (a)               Por áreas geográficas (series nominales)
         Intermedios      UE 27        OCDE   Nuevos 
 Millones   Nomi-  Deflac-   Otros   países
    de   nal  tado   Consumo   Capital  países   China   indus- 
  euros    (a)    Total    Energé-      No           Del cual:    OPEP  ameri-  triali- 
   ticos   energé-  Total   Zona  canos   zados 
  ticos    del    Total
  Euro   Estados
  Unidos 
03 138 119 3,6 5,2 4,2 11,9 4,8 24,7 3,9 4,5 5,1 3,8 -1,7 -5,4 2,2 38,2 -23,4
04 146 925 6,4 5,3 2,2 13,1 6,6 10,2 6,4 5,0 5,2 5,9 2,0 12,2 3,3 5,6 4,7
05 155 005 5,5 0,8 -0,9 5,3 1,4 -8,9 2,0 2,6 2,2 4,2 10,2 10,4 11,8 31,4 14,5
06 170 439 10,0 5,0 3,0 12,5 5,1 -5,0 5,6 8,1 7,7 8,4 17,7 1,2 34,5 12,8 16,5
P  07 181 479 6,9 4,2 0,1 -0,7 8,1 8,4 8,3 5,7 6,1 4,7 2,6 24,7 -3,6 27,4 5,1
 FUENTES: ME y BE.
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 18, cuadros 4 y 5.
 Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.
 a. Series deflactadas con el índice de valor unitario correspondiente.
07 Mar 16 302 5,5 1,6 0,3 -6,4 4,0 -19,7 5,2 8,4 9,2 5,9 -2,8 15,7 -24,0 11,1 -8,1
     Abr 14 399 9,4 6,7 6,7 18,6 4,5 -6,7 5,0 9,2 10,2 4,8 -12,0 45,0 42,2 43,8 -4,6
     May 16 019 3,5 0,2 -5,9 1,6 4,6 -6,2 5,1 4,5 5,7 2,5 -22,1 -11,0 -14,4 41,1 -10,9
     Jun 16 110 6,0 2,0 -2,2 0,5 5,3 -3,3 5,6 3,4 3,1 4,2 24,3 14,2 22,0 -2,3 14,4
     Jul 15 322 12,7 10,6 13,2 -5,8 12,2 15,5 12,0 12,7 13,8 11,7 9,4 27,7 -20,9 26,3 8,0
     Ago 12 126 7,6 6,0 -3,8 -8,3 14,8 30,5 13,9 5,0 7,2 3,9 2,9 24,0 -38,6 20,1 9,0
     Sep 14 903 5,8 3,4 -0,8 -1,2 7,1 8,6 7,1 0,0 -0,7 0,9 13,7 31,2 -17,4 67,3 -0,7
     Oct 16 707 9,5 8,2 2,9 12,7 11,2 31,9 10,4 1,6 2,6 3,7 26,2 44,2 16,6 97,3 -1,5
     Nov 16 568 9,7 8,2 -1,8 13,0 15,0 85,3 12,9 4,2 2,0 3,9 -2,4 95,7 7,1 33,5 -8,0
     Dic 14 196 -2,4 -2,8 -11,6 -16,8 7,2 -15,8 8,7 4,6 2,5 1,1 -29,1 -6,4 -49,7 -10,0 7,1
08 Ene 14 928 6,9 3,0 -2,6 7,3 6,5 30,3 5,6 5,6 5,4 5,7 -7,4 8,3 -13,5 58,3 -17,5
     Feb 16 621 11,9 7,3 9,7 -9,9 8,7 1,7 9,1 14,0 11,4 12,5 -5,7 25,1 -31,9 20,8 11,6
     Mar 15 882 -2,6 -3,2 -1,8 -10,3 -3,1 44,6 -4,8 -2,2 -3,9 -4,6 -15,5 6,4 -3,7 1,7 -18,5
     Abr 17 964 24,8 22,7 21,2 4,5 27,2 49,5 26,3 21,2 19,9 23,8 33,7 27,6 -16,6 45,2 8,8
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7.4.  COMERCIO EXTERIOR DE ESPAÑA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
        IMPORTACIONES E INTRODUCCIONES
Millones de euros y tasas de variación interanual
          Total  Por tipos de productos (series deflactadas) (a)               Por áreas geográficas (series nominales)
         Intermedios      UE 27        OCDE   Nuevos 
 Millones   Nomi-  Deflac-   Otros   países
    de   nal  tado   Consumo   Capital  países   China   indus- 
  euros    (a)    Total    Energé-      No           Del cual:    OPEP  ameri-  triali- 
   ticos   energé-  Total   Zona  canos   zados 
  ticos    del    Total
  Euro   Estados
  Unidos 
03 185 114 5,6 7,1 9,6 12,9 4,8 1,0 5,7 5,8 5,3 5,8 -4,8 1,9 12,9 16,6 1,1
04 208 411 12,6 9,9 13,5 14,4 7,3 10,6 6,5 9,9 10,0 11,3 9,3 12,8 7,9 26,8 14,6
05 232 954 11,8 6,4 8,4 17,6 3,4 10,9 1,5 5,6 5,3 6,1 -0,1 36,9 29,3 37,3 11,2
06 262 687 12,8 9,2 7,4 5,9 10,6 4,8 12,2 8,4 7,9 8,5 14,7 26,5 24,1 22,7 28,6
P  07 280 431 8,2 6,9 5,1 9,9 7,2 4,0 8,5 8,6 9,0 8,2 19,1 -4,7 5,9 31,2 -2,9
 FUENTES: ME y BE.
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 18, cuadros 2 y 3.
 Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.
 a. Series deflactadas con el índice de valor unitario correspondiente.
07 Mar 24 106 2,7 0,8 3,1 14,8 -2,7 -12,0 -0,5 4,7 5,8 2,7 -3,6 -19,6 -1,7 45,2 0,6
     Abr 22 059 10,0 12,3 10,6 9,3 13,5 1,9 16,4 12,0 13,4 11,8 11,6 -11,3 5,5 32,0 -1,9
     May 23 943 4,1 6,8 -0,1 17,6 8,0 6,4 8,4 5,5 7,5 6,5 18,0 -10,0 -26,2 33,9 -10,6
     Jun 24 426 6,8 3,6 7,2 6,2 1,4 1,0 1,5 6,5 6,2 6,3 18,1 -2,4 3,3 19,0 13,7
     Jul 23 983 15,4 13,4 15,0 0,6 14,8 10,6 15,8 13,8 15,0 15,1 4,1 -1,1 22,2 46,9 2,5
     Ago 19 946 3,1 3,7 5,7 -6,2 4,3 -0,3 5,7 4,4 4,2 5,3 38,5 -14,2 1,6 34,0 -9,6
     Sep 23 313 7,2 4,3 4,6 3,0 4,2 1,9 4,7 6,4 6,5 7,0 47,8 -2,1 19,3 24,5 7,4
     Oct 26 017 9,9 7,7 9,2 6,8 7,2 2,6 8,3 9,6 10,3 9,6 61,0 3,2 1,4 27,8 -16,9
     Nov 25 267 5,8 -0,6 -1,3 -1,8 -0,0 -4,4 0,9 6,9 7,0 5,3 12,2 -2,8 -5,4 29,8 -15,9
     Dic 24 030 14,8 17,3 16,3 24,9 16,5 32,0 13,0 18,5 19,8 15,1 -2,3 11,5 -4,3 4,8 -1,6
08 Ene 24 080 11,5 5,8 -2,6 -18,3 14,1 33,7 9,6 1,7 3,8 6,4 32,5 51,4 7,7 24,3 -8,8
     Feb 24 695 13,5 10,6 8,8 -4,1 13,6 1,5 16,5 13,3 13,7 12,9 36,2 13,6 -14,5 23,7 -9,9
     Mar 25 484 5,7 4,8 -8,8 -23,4 16,7 57,2 8,2 -5,5 -6,6 -5,5 29,7 45,3 0,7 -2,8 -26,1
     Abr 26 012 17,9 13,0 3,2 -6,6 20,5 29,3 18,6 11,3 10,9 10,0 13,5 35,6 42,0 34,7 6,9
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7.5.  COMERCIO EXTERIOR DE ESPAÑA FRENTE A OTROS MIEMBROS DE LA ZONA DEL EURO Y EL RESTO DEL MUNDO.
        DISTRIBUCIÓN GEOGRÁFICA DEL SALDO COMERCIAL
Millones de euros
                    Unión Europea (UE 27)            OCDE
    Resto de la
          Zona del Euro      la UE 27          Del cual:   Otros Nuevos
    Total   países    países
   mundial    Total    OPEP   ameri-   China  industria-
  canos lizados
                 Del cual:         Del cual:   Total 
  EEUU   Japón
   Total   Total 
  Alemania   Francia   Italia    Reino 
   Unido 
02 -42 000 -16 786 -18 192 -12 970 -3 436 -3 312 1 406 1 430 -24 004 -1 416 -3 224 -7 771 -897 -4 975 -2 176 
03 -46 995 -19 057 -19 307 -13 731 -3 239 -3 517 250 1 035 -27 616 -1 170 -3 855 -8 187 -1 467 -5 629 -2 600 
04 -61 486 -25 991 -25 298 -16 282 -3 353 -5 671 -693 472 -36 990 -1 692 -4 583 -9 253 -1 784 -7 369 -3 104 
05 -77 950 -30 703 -29 334 -16 749 -3 112 -6 938 -1 369 -210 -41 592 -1 092 -4 769 -13 683 -3 089 -10 182 -3 411 
06 -92 249 -33 547 -31 868 -18 689 -1 625 -7 184 -1 679 294 -45 357 -1 062 -4 652 -18 384 -3 316 -12 647 -4 564 
P  07 -98 952 -38 583 -36 711 -22 949 -441 -8 919 -1 872 456 -52 074 -2 358 -4 708 -15 816 -4 025 -16 583 -4 349 
 FUENTE: ME.
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, capítulo 18, cuadros 3 y 5.
 Las series mensuales corresponden a datos provisionales, en tanto que las series anuales son los datos definitivos de comercio exterior.
07 E-A -29 977 -10 673 -10 103 -6 961 381 -2 434 -570 364 -14 892 -691 -1 641 -4 872 -990 -4 872 -1 335 
08 E-A -34 877 -9 374 -9 708 -7 394 922 -2 374 333 757 -14 187 -1 561 -1 581 -6 979 -1 615 -5 774 -1 171 
07 Abr -7 660 -3 304 -3 047 -1 908 -68 -749 -257 -113 -4 559 -337 -389 -1 153 -3 -1 049 -285
     May -7 924 -2 832 -2 697 -1 974 153 -714 -135 81 -4 191 -269 -407 -1 268 -192 -1 303 -394
     Jun -8 316 -3 578 -3 582 -2 199 -24 -897 4 188 -4 529 73 -410 -1 463 -111 -1 303 -540
     Jul -8 661 -3 195 -3 195 -2 052 102 -881 1 132 -4 458 -184 -368 -1 437 -390 -1 541 -361
     Ago -7 820 -2 994 -2 643 -1 355 -203 -731 -350 -142 -4 070 -196 -352 -1 330 -382 -1 590 -250
     Sep -8 410 -3 159 -2 978 -1 934 -45 -728 -182 5 -4 396 -242 -341 -1 343 -674 -1 536 -357
     Oct -9 310 -3 758 -3 518 -2 132 17 -849 -240 -94 -5 072 -346 -476 -1 513 -510 -1 529 -340
     Nov -8 699 -3 595 -3 467 -2 130 -102 -807 -127 -11 -4 801 -313 -396 -921 -441 -1 747 -386
     Dic -9 835 -4 800 -4 527 -2 212 -720 -878 -273 -66 -5 665 -190 -317 -1 669 -335 -1 163 -386
08 Ene -9 152 -1 863 -1 834 -1 546 367 -542 -29 73 -3 358 -438 -406 -2 163 -509 -1 711 -339
     Feb -8 074 -2 587 -2 873 -2 110 46 -608 286 335 -3 824 -376 -361 -1 329 -273 -1 513 -279
     Mar -9 602 -2 251 -2 356 -1 716 174 -574 104 220 -3 579 -468 -437 -1 891 -447 -1 156 -251
     Abr -8 048 -2 673 -2 646 -2 022 335 -650 -27 130 -3 427 -279 -378 -1 597 -387 -1 396 -302
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7.6.  POSICIÓN DE INVERSIÓN INTERNACIONAL DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
        RESUMEN
 FUENTE: BE.
 Nota: A partir de diciembre de 2002, los datos de inversión de cartera se calculan con un nuevo sistema de información (véase la Circular del Banco de España n.2/2001 y 
 la nota de novedades de los indicadores económicos). En la rúbrica ’Acciones y participaciones en fondos de inversión’ de los otros sectores residentes, la incorporación de
 los nuevos datos supone una ruptura muy significativa de la serie histórica, tanto en activos financieros como en pasivos, por lo que se ha realizado una revisión desde 1992.
 Si bien el cambio metodológico que introduce el nuevo sistema afecta también, en alguna medida, al resto de las rúbricas, su efecto no justifica una revisión completa de las
 series.
Saldos a fin de periodo en mm de euros
                            Total excepto Banco de España                    Banco de España
  Posición
     de
  inversión   Posición       Inversiones directas      Inversiones de cartera         Otras inversiones   Derivados Activos
  interna-     neta   financie- Posición    netos    Otros 
   cional    excepto      ros  neta    frente   activos 
    neta   Banco de   Posición     De     Del   Posición      De     Del   Posición      De     Del   Posición   Banco de  Reservas     al    netos 
 (activos-    España    neta    España   exterior     neta    España   exterior     neta    España   exterior     neta     España    Euro-  (activos-
  pasivos)   (activos-  (activos-     en el     en  (activos-     en el      en  (activos-     en el      en  (activos - (activos-   sistema   pasivos)
   pasivos)   pasivos)   exterior    España   pasivos)   exterior    España   pasivos)   exterior    España   pasivos)    pasivos)
 (activos)  (pasivos)  (activos)  (pasivos)  (activos)  (pasivos)
 1=  2=  13=
00 -160,1 -244,1 12,2 180,2 168,0 -117,0 193,7 310,7 -139,3 166,4 305,8 ... 84,0 38,2 45,3 0,4
01 -188,0 -256,4 16,3 217,5 201,1 -100,4 232,6 333,1 -172,3 172,5 344,8 ... 68,5 38,9 29,2 0,4
02 -236,0 -296,6 -22,1 223,1 245,2 -105,7 256,8 362,5 -168,9 197,4 366,3 - 60,6 38,4 22,7 -0,4
03 -297,7 -353,8 -37,4 231,6 268,9 -102,3 319,8 422,0 -214,2 204,0 418,1 - 56,1 21,2 18,3 16,6
04 -362,9 -431,0 -18,4 272,3 290,7 -203,2 359,3 562,5 -209,4 222,2 431,6 - 68,1 14,5 31,9 21,7
05 I -378,8 -446,0 -7,3 288,1 295,4 -232,7 366,5 599,2 -206,0 239,5 445,4 - 67,2 13,3 25,2 28,7
     II -398,7 -468,9 1,1 299,6 298,5 -261,4 390,8 652,2 -208,5 254,9 463,4 - 70,2 13,7 22,0 34,5
     III -432,8 -506,4 1,4 303,6 302,3 -278,9 417,7 696,6 -228,9 254,7 483,6 - 73,6 14,0 21,2 38,4
     IV -435,0 -506,7 3,4 317,9 314,5 -273,6 454,7 728,4 -236,5 268,2 504,7 - 71,7 14,6 17,1 40,1
06 I -462,6 -545,0 33,8 348,5 314,7 -327,1 476,7 803,8 -251,7 285,2 536,9 - 82,4 15,4 26,8 40,3
     II -476,4 -563,7 43,0 363,8 320,8 -399,2 444,3 843,5 -207,5 300,6 508,1 - 87,3 14,6 32,2 40,5
     III -526,2 -609,5 50,3 380,5 330,2 -459,1 447,7 906,8 -200,7 315,4 516,1 - 83,4 15,0 25,4 43,0
     IV -569,8 -665,5 56,4 392,6 336,2 -508,9 455,7 964,6 -203,4 327,3 530,7 -9,6 95,7 14,7 29,4 51,6
07 I -615,2 -715,6 63,1 398,9 335,8 -582,4 461,0 1 043,3 -185,1 360,9 546,0 -11,3 100,4 14,0 31,9 54,5
     II -650,4 -762,5 68,5 426,0 357,5 -617,2 471,0 1 088,2 -197,8 364,8 562,7 -15,9 112,1 12,9 40,7 58,5
     III -690,8 -780,5 77,2 436,0 358,8 -643,4 455,2 1 098,6 -196,3 387,4 583,7 -17,9 89,6 12,5 14,8 62,4
     IV -734,0 -812,9 79,3 467,0 387,7 -647,6 443,3 1 090,8 -225,8 382,8 608,6 -18,8 78,9 12,9 1,1 64,9
08 I -755,6 -836,2 61,5 462,6 401,2 -600,6 419,9 1 020,5 -276,4 383,1 659,5 -20,7 80,6 13,0 2,8 64,8
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7.7.  POSICIÓN DE INVERSIÓN INTERNACIONAL DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO.
        DETALLE DE INVERSIONES
 FUENTE: BE.
 Nota: Véase nota del indicador 7.6.
Saldos a fin de periodo en millones de euros
                 Inversiones directas      Inversiones de cartera, incluído Banco de España     Otras inversiones, incluído   Derivados financieros 
           Banco de España
  De España en el exterior   Del exterior en España    De España en el exterior     Del exterior en España
       De       Del       De      Del
     España    exterior     España    exterior 
  Acciones y    Financia-   Acciones y    Financia-   Acciones y   Otros valores  Acciones y   Otros valores      en el       en     en el       en
    otras    ción entre     otras    ción entre   participa-    negociables   participa-    negociables     exterior     España    exterior     España
  participa-    empresas   participa-     empresas   ciones en   ciones en
  ciones de     relacio-   ciones de     relacio-   fondos de   fondos de
   capital      nadas    capital      nadas   inversión   inversión
00 167 151 13 095 142 844 25 182 83 918 109 764 147 521 163 138 212 159 305 778 ... ...
01 197 233 20 231 164 360 36 768 74 596 158 052 144 151 188 925 202 099 344 845 ... ...
02 206 268 16 815 194 711 50 456 50 712 206 581 116 967 245 492 220 483 367 646 - -
03 217 086 14 477 207 096 61 828 62 677 273 344 147 878 274 166 222 670 418 202 - -
04 254 696 17 627 223 215 67 501 78 053 302 067 183 211 379 279 254 992 431 651 - -
05 I 267 443 20 629 225 155 70 241 79 829 313 130 184 793 414 446 266 918 445 447 - -
     II 278 521 21 031 229 158 69 311 83 676 339 219 178 505 473 699 279 362 463 496 - -
     III 281 577 22 071 229 623 72 671 93 654 360 155 204 334 492 267 278 226 483 662 - -
     IV 295 784 22 133 239 162 75 322 104 157 388 472 197 347 531 035 287 551 504 831 - -
06 I 329 989 18 489 240 318 74 391 119 452 395 944 214 645 589 149 314 147 537 450 - -
     II 342 095 21 671 246 755 74 004 122 047 361 127 206 547 636 951 334 783 508 451 - -
     III 359 863 20 641 250 437 79 808 126 170 363 383 232 494 674 271 342 206 516 386 - -
     IV 370 304 22 327 256 600 79 609 133 193 373 001 245 683 718 897 358 015 530 980 32 973 42 569 
07 I 378 458 20 471 259 147 76 658 140 704 373 512 256 533 786 784 394 280 546 286 33 197 44 487 
     II 410 883 15 097 274 134 83 396 153 730 374 852 269 506 818 657 406 890 563 078 39 921 55 856 
     III 415 045 20 954 278 154 80 667 142 095 374 617 273 560 825 065 403 284 583 968 44 181 62 069 
     IV 441 651 25 310 301 781 85 891 134 762 372 789 286 207 804 620 388 001 612 127 44 642 63 487 
08 I 436 837 25 802 318 549 82 602 100 972 383 465 238 454 782 021 388 042 661 369 53 297 74 001 
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7.8.  ACTIVOS DE RESERVA DE ESPAÑA
 FUENTE: BE.
 Nota: A partir de enero de 1999, no se consideran activos de reserva ni los denominados en euros ni en monedas distintas del euro frente a los residentes en países de la zona 
 euro. Hasta diciembre de 1998, los datos en pesetas han sido convertidos a euros con el tipo irrevocable. Desde enero de 1999, todos los activos de reserva se valoran a
 precios de mercado. Desde enero de 2000, los datos de activos de reserva están elaborados de acuerdo con las nuevas normas metodológicas publicadas por el FMI en el docu-
 mento ’International Reserves and Foreign Currency Liquidity Guidelines for a Data Template’, octubre de 2001,(http://dsbb.imf.org/Applications/web/sddsguide). Con esta nueva
 definición, el importe total de activos de reserva a 31 de diciembre de 1999 hubiera sido de 37.835 millones de euros, en lugar de los 37.288 millones de euros que constan
 en el cuadro.
Saldos a fin de periodo en millones de euros
                                 Activos de reserva   Pro memoria: 
      oro
   Total      Divisas   Posición de       Oro    Derivados   Millones de 
  convertibles    reserva en       DEG    monetario   financieros    onzas troy 
     el FMI
02 38 431 30 695 1 518 337 5 500 382 16,8
03 21 229 13 073 1 476 328 5 559 793 16,8
04 14 505 7 680 1 156 244 5 411 15 16,8
05 14 601 7 306 636 281 6 400 -21 14,7
06 14 685 7 533 303 254 6 467 127 13,4
07 Ene 14 893 7 557 307 261 6 716 52 13,4
     Feb 14 800 7 459 261 251 6 735 94 13,4
     Mar 14 045 7 410 255 251 6 037 91 12,1
     Abr 13 232 7 252 252 249 5 379 100 10,8
     May 12 696 7 332 281 243 4 829 11 9,9
     Jun 12 873 7 616 281 244 4 732 0 9,9
     Jul 12 572 7 647 261 246 4 397 20 9,1
     Ago 12 734 7 764 249 245 4 460 16 9,1
     Sep 12 493 7 227 245 241 4 711 69 9,1
     Oct 12 791 7 314 230 240 4 948 60 9,1
     Nov 12 559 7 221 225 236 4 809 68 9,1
     Dic 12 946 7 285 218 252 5 145 46 9,1
08 Ene 13 450 7 316 218 255 5 630 31 9,1
     Feb 13 586 7 222 216 253 5 795 101 9,1
     Mar 12 976 7 021 211 189 5 367 189 9,1
     Abr 12 568 7 045 204 190 5 070 59 9,1
     May 12 598 7 029 245 176 5 166 -18 9,1
     Jun 12 709 6 921 233 175 5 357 23 9,1
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7.9.  DEUDA EXTERNA DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO. RESUMEN
 FUENTE: BE.
                          Saldos a fin de periodo Millones de euros
                      Administraciones Públicas       Otras instituciones financieras monetarias
   Total
      Corto plazo             Largo plazo         Corto plazo Largo plazo
   deuda
    Total    Total
  externa   Instrumen-   Préstamos    Bonos y   Préstamos    Créditos   Instrumen-   Depósitos   Bonos y   Depósitos 
  tos del    obliga-   comerciales   tos del   obliga-
  mercado    ciones   mercado   ciones
  monetario   monetario 
04 I 818 597 189 370 3 592 489 172 254 13 035 - 398 303 361 186 529 77 928 133 485 
     II 859 825 186 801 3 200 428 170 051 13 121 - 430 763 353 207 118 84 615 138 676 
     III 870 725 192 431 2 873 1 755 174 457 13 346 - 427 166 362 198 299 92 532 135 974 
     IV 906 924 202 222 2 776 705 181 878 16 864 - 431 337 301 194 245 104 720 132 071 
05 I 958 055 204 834 2 513 1 024 183 038 18 259 - 460 500 467 202 197 125 535 132 301 
     II 1 038 214 213 939 2 110 437 194 059 17 333 - 490 258 587 232 191 139 670 117 810 
     III 1 080 328 213 370 3 088 1 424 191 719 17 139 - 517 879 400 264 976 150 727 101 776 
     IV 1 144 447 213 412 2 465 65 192 798 18 085 - 548 891 981 276 566 164 457 106 887 
06 I 1 238 544 214 075 4 628 11 191 300 18 135 - 589 522 1 003 295 771 193 633 99 115 
     II 1 258 360 213 336 3 620 345 191 381 17 991 - 580 901 2 186 268 475 208 797 101 443 
     III 1 307 827 214 171 6 070 1 469 188 569 18 062 - 602 346 5 274 267 202 225 647 104 224 
     IV 1 370 170 215 559 4 836 662 191 871 18 190 - 622 804 6 252 277 169 236 038 103 344 
07 I 1 460 727 219 396 4 901 37 195 781 18 678 - 658 078 11 331 295 511 252 211 99 026 
     II 1 521 730 215 143 5 446 440 190 503 18 754 - 684 725 11 316 294 386 269 682 109 341 
     III 1 541 098 207 154 4 820 1 326 182 455 18 553 - 707 002 15 079 308 877 273 907 109 138 
     IV 1 556 809 197 735 4 505 875 173 414 18 941 - 723 931 16 802 327 376 265 459 114 294 
08 I 1 582 520 194 336 5 538 548 168 630 19 619 - 768 087 15 075 380 361 261 209 111 443 
  13   14   15   16   17   18   19   20   21   22   23   24   25
7.9. DEUDA EXTERNA DE ESPAÑA FRENTE A OTROS RESIDENTES EN LA ZONA DEL EURO Y AL RESTO DEL MUNDO. RESUMEN (CONT.)
                          Saldos a fin de periodo Millones de euros
    Autoridad monetaria                                   Otros sectores residentes   Inversión directa
  Corto plazo              Corto plazo                     Largo plazo          Frente a:
   Total    Total
  Depósitos   Instrumen-  Préstamos    Otros    Bonos y   Préstamos   Créditos     Otros    Total   Inversores   Afiliadas 
  tos del   pasivos    obliga-   comerciales    pasivos    directos 
  mercado    ciones
  monetario 
04 I 62 62 146 248 2 321 20 013 359 53 044 69 437 405 669 84 614 36 527 48 088 
     II 1 1 152 757 2 561 18 246 229 61 378 69 314 403 625 89 504 37 429 52 075 
     III 0 0 160 970 3 312 18 630 634 67 310 70 153 393 537 90 157 37 826 52 331 
     IV 16 16 177 355 4 043 19 005 1 175 85 561 66 675 414 482 95 994 38 687 57 307 
05 I 0 0 194 559 4 274 20 471 787 98 620 69 232 387 788 98 161 39 449 58 712 
     II 71 71 232 928 3 839 19 803 1 569 133 435 73 111 384 788 101 020 41 447 59 573 
     III 42 42 244 638 3 401 19 164 1 636 142 932 76 503 356 646 104 399 42 506 61 893 
     IV 126 126 273 437 3 380 17 817 996 166 955 83 404 358 527 108 581 43 547 65 034 
06 I 535 535 322 467 2 905 19 460 408 195 679 102 516 360 1 139 111 945 46 934 65 011 
     II 328 328 350 836 4 283 18 328 330 226 684 99 898 352 961 112 959 48 198 64 761 
     III 316 316 373 824 4 641 21 876 830 244 071 101 140 348 918 117 170 51 614 65 556 
     IV 281 281 411 234 4 786 22 661 694 275 114 107 087 338 555 120 293 51 928 68 365 
07 I 322 322 455 274 5 303 21 610 541 317 258 109 294 334 932 127 658 50 009 77 648 
     II 423 423 481 444 5 418 27 005 1 054 336 291 110 323 331 1 022 139 995 50 357 89 637 
     III 277 277 494 601 2 153 22 164 837 346 652 121 462 339 994 132 065 51 983 80 082 
     IV 3 550 3 550 491 532 201 20 315 277 344 239 125 478 329 692 140 062 54 523 85 539 
08 I 1 855 1 855 479 112 502 19 858 396 331 067 126 278 318 692 139 129 55 582 83 547 
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8.1.a BALANCE DEL EUROSISTEMA. PRÉSTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CRÉDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS
Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros
                      Préstamo neto en euros                   Contrapartidas
   Operaciones de mercado abierto     Facilidades               Factores autónomos   Reser- 
    permanentes    vas
  Total   mante- 
  nidas 
 Operac.  Operac.  Operac.  Operac.  Facili-  Facili-    Total  Billetes  Depósi-   Oro  y   Resto   por en-
 princi-   de fi-  de ajus-  estruc-  dad mar-  dad mar-  tos  activos  activos    tida- 
 pales de  nancia-     te  turales  ginal de  ginal de   AAPP  netos en   (neto)   des de 
  finan-  ción a   (neto)   (neto)  crédito  depósito   moneda   crédito
 ciación    l/p  extran- 
 (inyec-  (inyec-   jera
  ción)    ción) 
 1=2+3+4  8=9+10
07 Ene 435 640 317 755 120 000 -1 996 -49 101 171 260 616 610 602 53 185 323 823 79 348 175 024 
     Feb 418 116 289 075 130 001 -902 - 61 119 239 276 604 440 43 961 321 666 87 459 178 840 
     Mar 420 563 280 636 140 909 -480 - 95 597 237 488 608 664 44 597 321 551 94 222 183 075 
     Abr 434 241 285 048 150 001 -1 180 - 667 295 251 756 619 122 54 077 326 081 95 363 182 485 
     May 433 184 283 588 149 999 -107 - 257 553 249 131 622 961 50 066 326 289 97 607 184 053 
     Jun 437 672 288 001 150 003 -300 - 223 254 250 320 628 080 50 988 326 083 102 665 187 353 
     Jul 452 764 302 818 150 003 114 - 138 308 259 984 637 586 54 551 316 884 115 269 192 780 
     Ago 452 514 282 934 160 437 9 185 - 238 280 253 724 640 337 47 773 317 108 117 278 198 790 
     Sep 453 016 219 501 235 000 -888 - 321 918 262 862 636 467 63 672 317 895 119 383 190 154 
     Oct 442 998 183 479 265 003 -4 978 - 152 658 252 295 639 176 60 888 327 814 119 954 190 703 
     Nov 439 982 171 319 270 460 -1 261 - 108 645 242 541 640 840 55 191 327 447 126 042 197 440 
     Dic 467 813 259 094 274 422 -65 014 - 314 1 003 260 023 663 813 51 566 331 310 124 047 207 790 
08 Ene 438 306 191 905 268 486 -21 373 - 199 911 245 582 658 002 52 664 354 557 110 527 192 724 
     Feb 443 028 175 548 268 494 -762 - 158 410 238 533 651 786 52 814 348 531 117 537 204 496 
     Mar 470 375 198 667 268 696 3 286 - 196 470 254 680 659 638 68 872 341 404 132 425 215 695 
     Abr 458 583 166 978 292 729 -676 - 111 558 258 599 662 688 74 650 360 191 118 549 199 984 
     May 462 508 171 819 291 841 -1 068 - 172 256 255 055 670 599 65 643 370 568 110 619 207 453 
     Jun 460 645 182 477 278 839 -667 - 304 308 245 546 674 406 64 832 376 972 116 720 215 099 
  +19-20   15   16   17   18   19   20   21   22   -26-27   24   25   26   27   28
8.1.b BALANCE DEL BANCO DE ESPAÑA. PRÉSTAMO NETO A LAS ENTIDADES DE CRÉDITO Y SUS CONTRAPARTIDAS
 FUENTES: BCE para el cuadro 8.1.a y BE para el cuadro 8.1.b.
Medias mensuales de datos diarios. Millones de euros
                       Préstamo neto en euros                               Contrapartidas
   Operaciones de mercado abierto     Facilidades       Posición                 Factores autónomos   Reser- 
    permanentes      intrasistema    vas
  Total  manteni-
 das por 
  Oper.   Oper.   Oper.   Oper.  Facili-  Facili-    Target   Resto   Total  Billetes  Depósi-   Oro  y   Resto  entida- 
 princi-   de fi-  de ajus-  estruc-   dad    dad  tos  activos  activos  des de 
  pales   nancia-     te  turales   margi-   margi-    AAPP   netos   (neto)  crédito
  de fi-  ción a   (neto)   (neto)   nal de   nal de     en
  nanc.    l/p  crédito   depó-    moneda 
 (inyec-  (inyec-   sito   extran- 
  ción)    ción)   jera
  14=15+16
   +17+18  23=24+25
07 Ene 21 706 18 536 3 170 - - - 0 -22 011 -4 784 30 083 84 423 15 970 11 001 59 309 18 418 
     Feb 22 586 19 883 2 692 12 - - 0 -21 757 -4 784 30 172 83 187 17 596 10 920 59 690 18 954 
     Mar 20 302 16 637 3 939 - - - 274 -21 032 -4 786 26 878 83 729 15 890 10 716 62 025 19 243 
     Abr 19 144 15 571 3 876 -232 - - 72 -26 289 -4 787 29 797 85 050 17 924 10 255 62 922 20 423 
     May 20 280 16 315 3 997 - - 0 32 -32 805 -4 787 38 502 84 242 26 822 9 691 62 870 19 370 
     Jun 18 244 15 824 2 419 - - - 0 -34 802 -4 787 37 642 84 836 27 165 9 180 65 180 20 191 
     Jul 18 325 15 804 2 520 2 - - 2 -27 106 -4 787 29 122 85 999 20 438 8 477 68 837 21 095 
     Ago 18 180 15 657 2 341 183 - - 1 -24 045 -4 787 25 767 85 141 18 069 8 312 69 131 21 245 
     Sep 20 942 12 319 8 673 -49 - - 1 -17 669 -4 787 23 288 83 558 17 363 8 210 69 423 20 111 
     Oct 35 401 18 311 17 821 -734 - 3 0 -5 873 -4 787 24 122 82 899 20 605 8 430 70 952 21 938 
     Nov 40 374 19 314 21 172 -90 - - 21 291 -4 787 24 657 81 859 23 257 8 463 71 996 20 214 
     Dic 44 088 33 527 18 781 -8 202 - - 17 4 278 -4 787 20 766 84 039 17 913 9 107 72 079 23 831 
08 Ene 39 645 28 261 14 356 -2 957 - 22 37 4 993 -4 787 18 104 82 646 18 048 11 174 71 416 21 336 
     Feb 44 170 24 201 20 086 -115 - 1 3 7 985 -4 787 18 829 80 774 19 962 9 836 72 071 22 143 
     Mar 44 173 21 534 22 480 161 - - 2 6 549 -4 787 18 842 81 638 19 314 9 313 72 798 23 569 
     Abr 47 940 18 749 29 240 -27 - - 23 12 728 -4 787 17 878 80 339 20 191 9 608 73 045 22 121 
     May 47 981 20 386 27 966 -373 - 3 0 9 119 -4 787 19 386 79 609 22 623 10 697 72 149 24 263 
     Jun 47 077 19 627 27 534 -59 - 27 51 8 300 -4 787 19 006 79 207 23 987 11 228 72 960 24 559 
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OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CRÉDITO
PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSIÓN
   SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH
   Tasas de variación interanual






































CONTRIBUCIÓN DE IFM RESID. A M3
   SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y HOGARES E ISFLSH




      Serie representada gráficamente.
1
.
2  3  4  5
.
6  7  8  9   10
.





8.2. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CRÉDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSIÓN
       DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS Y LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
 FUENTE: BE.
 a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversión residentes, salvo la columna 9, que recoge los depósitos
 en las sucursales de bancos españoles en el exterior.
 b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depósitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
 c. Depósitos con preaviso a más de tres meses y depósitos a plazo.
 d. La serie incluye las antiguas categorías FIAMM y FIM de renta fija en euros.
 e. Medios de pago, otros pasivos de entidades de crédito y participaciones en fondos de inversión de renta fija en euros.
Millones de euros y porcentajes
           Medios de pago       Otros pasivos de entidades de crédito  Participaciones en fondos de inversión     Pro memoria
     T 1/12            T 1/12        T 1/12 T 1/12
    1     1     1
   Saldos    T    Saldos    T    Saldos    T
    12   Depó-     12   Otros   Cesiones   Depó-     12    Renta   Resto    AL   Contri-
  Efec-   sitos   depó-   temp. +   sitos    fija en    (e)   bución
  tivo   (b)   sitos   valores   en su-    euros   de IFM
   (c)   de en-   cursa-    (d)   resid. 
  tidades   les en   a M3
  de cré-   exte-
  dito   rior
05 459 550 14,4 16,1 14,0 300 666 8,2 10,5 -3,8 6,6 220 195 14,7 7,6 22,3 11,3 10,7
06 512 581 11,5 9,9 11,9 365 928 21,7 22,8 21,6 0,9 224 851 2,1 -10,1 13,5 12,4 17,3
07 497 913 -2,9 2,3 -4,1 458 871 25,4 29,8 7,4 -10,7 209 767 -6,7 -3,9 -8,8 7,7 14,7
07 Feb 491 105 7,8 8,6 7,6 380 311 22,7 26,6 8,2 -4,1 225 913 1,2 -6,6 7,4 11,5 17,3
     Mar 501 895 8,4 8,4 8,4 392 083 23,9 27,7 7,3 8,9 228 762 1,1 -2,2 3,7 12,8 19,3
     Abr 491 348 6,1 7,4 5,8 396 422 25,2 28,5 11,3 7,1 229 158 1,2 -1,2 3,0 12,2 19,2
     May 498 634 6,9 7,5 6,7 404 252 25,9 28,0 15,6 17,9 230 548 2,9 -2,9 7,4 12,7 19,9
     Jun 516 830 6,2 7,0 6,0 413 739 26,5 28,5 20,4 5,4 229 715 2,6 -5,3 8,9 12,2 18,6
     Jul 502 872 3,3 6,1 2,6 416 130 24,8 27,0 16,0 8,3 227 973 2,1 -4,3 7,1 10,3 17,1
     Ago 491 707 3,1 6,7 2,3 423 718 24,3 26,3 16,1 10,5 227 517 0,9 -2,4 3,6 10,4 18,6
     Sep 501 220 2,2 5,6 1,4 430 175 25,4 27,9 13,5 12,1 223 556 -0,4 -1,7 0,6 10,3 18,0
     Oct 485 437 0,8 4,9 -0,2 440 094 26,7 29,8 12,5 5,6 220 368 -2,8 -5,0 -1,2 9,9 17,8
     Nov 488 042 0,4 3,9 -0,4 449 317 26,8 30,0 13,4 1,1 214 662 -4,4 -3,6 -5,0 10,0 16,9
     Dic 497 913 -2,9 2,3 -4,1 458 871 25,4 29,8 7,4 -10,7 209 767 -6,7 -3,9 -8,8 7,7 14,7
08 Ene 482 423 -1,7 1,8 -2,5 469 866 25,7 30,0 6,2 -6,7 202 639 -10,1 4,5 -20,6 9,6 14,9
     Feb 480 371 -2,2 1,5 -3,1 480 754 26,4 31,2 3,1 -7,4 198 198 -12,3 3,1 -23,1 9,6 14,8
     Mar 480 690 -4,2 -0,3 -5,2 486 321 24,0 29,7 -2,1 -15,4 192 551 -15,8 0,4 -27,6 7,4 12,9
     Abr 470 959 -4,1 -0,7 -5,0 496 421 25,2 31,6 -7,6 -10,7 189 713 -17,2 -0,7 -29,0 8,0 12,1
     May 476 618 -4,4 -1,9 -5,0 501 134 24,0 31,5 -12,8 -19,6 186 752 -19,0 -1,4 -31,3 7,4 11,9
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8.3. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CRÉDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSIÓN
       DE LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
 FUENTE: BE.
 a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversión residentes, salvo la columna 6, que recoge los depó-
 sitos en las sucursales de bancos españoles en el exterior.
 b. Efectivo, cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depósitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
 c. Depósitos con preaviso a más de tres meses y depósitos a plazo.
 d. La serie incluye las antiguas categorías FIAMM y FIM de renta fija en euros.
Millones de euros y porcentajes
 Medios de pago (b)  Otros pasivos de entidades de crédito   Participaciones en fondos de inversión
  Tasa interanual    Tasa interanual 
   Saldos   Tasa    Saldos   Tasa    Saldos   Tasa
  inter-   inter-   Otros   Cesiones   inter-    Renta   Resto
  anual   anual   depó-   temp. +   anual    fija en
  sitos   valores    euros
   (c)   de e.c.    (d)
  + depós.
  en suc. 
  en ext. 
05 114 876 22,9 70 939 13,7 30,5 -3,5 29 442 27,4 13,9 41,4
06 137 357 19,6 78 960 11,3 17,4 2,8 26 523 -9,9 -15,9 -5,0
07 133 623 -2,7 96 445 22,1 37,4 -2,1 21 692 -18,2 -15,7 -20,0
07 Feb 129 819 13,3 78 557 12,2 28,2 -8,9 28 899 3,0 -1,7 6,6
     Mar 134 565 14,3 82 398 16,0 30,7 -3,9 30 454 11,6 10,4 12,5
     Abr 128 862 11,0 80 843 16,1 28,8 -2,5 29 817 9,3 9,5 9,2
     May 133 554 12,7 84 428 20,2 29,8 5,8 29 278 8,8 5,7 11,1
     Jun 137 293 9,9 89 842 26,5 36,9 10,3 28 474 6,1 1,2 9,9
     Jul 128 420 3,4 86 679 20,5 30,3 5,3 27 707 4,5 0,8 7,4
     Ago 126 227 4,8 89 949 20,2 27,4 9,1 27 100 2,5 1,7 3,1
     Sep 132 591 3,5 92 027 22,5 30,7 9,4 26 101 0,3 1,5 -0,7
     Oct 125 602 1,9 93 141 25,2 35,8 7,6 24 743 -6,9 -8,1 -6,1
     Nov 129 238 2,4 95 075 26,3 37,4 7,2 23 169 -12,6 -11,8 -13,1
     Dic 133 623 -2,7 96 445 22,1 37,4 -2,1 21 692 -18,2 -15,7 -20,0
08 Ene 125 515 -2,6 96 495 24,3 36,2 3,1 21 258 -23,5 -7,8 -34,6
     Feb 124 705 -3,9 99 031 26,1 38,6 2,8 20 491 -29,1 -13,3 -40,2
     Mar 123 864 -8,0 101 117 22,7 35,6 -0,9 19 600 -35,6 -19,9 -47,1
     Abr 119 348 -7,4 103 297 27,8 44,4 -4,1 19 304 -35,3 -19,0 -46,9
     May 121 938 -8,7 104 021 23,2 43,1 -13,1 19 019 -35,0 -17,4 -47,3
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OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CRÉDITO
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      Serie representada gráficamente.
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8.4. MEDIOS DE PAGO, OTROS PASIVOS DE ENTIDADES DE CRÉDITO Y PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSIÓN
       DE LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
 FUENTE: BE.
 a. Este concepto se refiere a los instrumentos que se detallan, emitidos por entidades de crédito y fondos de inversión residentes, salvo la columna 6, que recoge los depó-
 sitos en las sucursales de bancos españoles en el exterior.
 b. Cuentas corrientes, cuentas de ahorro y depósitos disponibles con preaviso hasta tres meses.
 c. Depósitos con preaviso a más de tres meses y depósitos a plazo.
 d. La serie incluye las antiguas categorías FIAMM y FIM de renta fija en euros.
Millones de euros y porcentajes
           Medios de pago  Otros pasivos de entidades de crédito   Participaciones en fondos de inversión
 Tasa interanual   Tasa interanual    Tasa interanual 
   Saldos   Tasa    Saldos   Tasa    Saldos   Tasa
  inter-   Efec-   Depó   inter-   Otros   Cesiones   inter-    Renta    Resto 
  anual   tivo   sitos   anual   depó-   temp. +   anual    fija en
  a la   sitos   valores    euros
  vista    (c)   de e.c.    (d)
  (b)   + depós.
  en suc. 
  en ext. 
05 344 674 11,9 14,3 11,2 229 726 6,6 7,3 1,0 190 753 13,0 6,7 19,6
06 375 224 8,9 9,2 8,8 286 967 24,9 23,8 34,4 198 328 4,0 -9,3 16,5
07 364 290 -2,9 2,8 -4,6 362 426 26,3 28,4 9,4 188 075 -5,2 -2,3 -7,3
07 Feb 361 286 5,9 8,2 5,3 301 754 25,8 26,3 21,8 197 014 0,9 -7,2 7,6
     Mar 367 330 6,4 8,0 5,9 309 686 26,2 27,1 19,6 198 308 -0,3 -3,8 2,4
     Abr 362 486 4,4 7,1 3,6 315 579 27,8 28,4 23,0 199 340 0,1 -2,7 2,1
     May 365 080 4,9 7,3 4,2 319 824 27,5 27,7 25,9 201 270 2,1 -4,0 6,8
     Jun 379 537 4,9 6,9 4,4 323 898 26,5 26,9 23,6 201 241 2,1 -6,1 8,8
     Jul 374 452 3,3 6,1 2,4 329 452 25,9 26,3 22,9 200 266 1,7 -4,9 7,1
     Ago 365 480 2,6 6,8 1,3 333 769 25,4 26,1 20,5 200 417 0,7 -3,0 3,7
     Sep 368 629 1,7 5,8 0,5 338 148 26,2 27,4 16,8 197 455 -0,5 -2,2 0,8
     Oct 359 835 0,4 5,2 -1,0 346 953 27,1 28,7 14,2 195 625 -2,3 -4,6 -0,5
     Nov 358 804 -0,3 4,3 -1,7 354 243 27,0 28,6 14,1 191 494 -3,3 -2,5 -3,9
     Dic 364 290 -2,9 2,8 -4,6 362 426 26,3 28,4 9,4 188 075 -5,2 -2,3 -7,3
08 Ene 356 908 -1,3 2,3 -2,5 373 371 26,1 28,8 4,1 181 381 -8,3 6,3 -18,6
     Feb 355 666 -1,6 2,0 -2,6 381 722 26,5 29,8 -0,4 177 707 -9,8 5,5 -20,6
     Mar 356 825 -2,9 0,3 -3,8 385 204 24,4 28,5 -8,0 172 950 -12,8 3,5 -24,6
     Abr 351 611 -3,0 -0,2 -3,9 393 124 24,6 29,2 -11,3 170 409 -14,5 2,1 -26,4
     May 354 681 -2,8 -1,4 -3,3 397 113 24,2 29,3 -15,0 167 733 -16,7 1,0 -29,0
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8.5. FINANCIACIÓN A LOS SECTORES NO FINANCIEROS, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
 FUENTE: BE.
 Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95
 (véase el recuadro que aparece en el artículo "Evolución reciente de la economía española", en el Boletín Económico de septiembre de 2000).
 a. Las tasas de variación interanual se calculan como: flujo efectivo del período / saldo al principio del período.
 b. Total de pasivos (consolidados) menos depósitos. Se deducen los pasivos entre Administraciones Públicas.
Millones de euros y porcentajes
             Total                         Tasa interanual                  Contribución a la tasa del total
   Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH    Sociedades no financieras y hogares e ISFLSH 
   Saldo    Flujo   Tasa   Admi-   Admi-
  efectivo  inter-  nistra-  nistra- 
  anual   ciones   Por sectores      Por instrumentos  ciones   Por sectores      Por instrumentos
Públi- Públi-
 cas  cas
  (b)   Socie-   Hoga-  Prést.  Valo-  Prés-   (b)   Socie-   Hoga-   Prést.  Valo-  Prés-
  dades  res e   de ent.  res   tamos   dades  res e   de ent.  res   tamos 
  no   ISFL  de cré-  distin-  del   no   ISFL  de cré-  distin-  del
  finan-   SH  dito y  tos de  exte-   finan-   SH  dito y  tos de  exte- 
  cieras  fondos  accio-  rior   cieras  fondos  accio-  rior
 tituliz.  nes  tituliz.  nes
05 1 763 901 242 997 16,1 -2,7 21,2 21,4 20,9 23,0 23,7 10,7 -0,6 16,6 9,2 7,4 15,2 0,2 1,3
06 2 102 825 335 894 19,0 -4,8 24,2 28,0 19,6 24,4 134,2 16,0 -0,9 19,9 12,6 7,3 17,0 1,0 1,9
07 2 363 515 255 205 12,1 -7,2 15,3 17,3 12,7 15,9 18,1 11,4 -1,0 13,2 8,5 4,7 11,6 0,3 1,3
07 Feb 2 136 684 23 073 16,9 -4,9 21,5 23,7 18,7 23,7 61,0 5,5 -0,8 17,8 10,9 6,8 16,4 0,7 0,7
     Mar 2 172 123 29 372 16,5 -5,7 21,1 23,4 18,3 23,3 58,4 5,5 -1,0 17,5 10,8 6,7 16,2 0,6 0,7
     Abr 2 178 275 11 960 17,0 -4,2 20,9 23,5 17,8 22,6 56,2 8,4 -0,7 17,7 11,1 6,6 16,0 0,6 1,0
     May 2 216 003 38 391 17,1 -5,4 21,4 24,8 17,1 22,5 55,4 11,8 -0,9 18,0 11,6 6,4 15,9 0,6 1,5
     Jun 2 266 624 40 024 16,6 -4,9 20,6 24,0 16,4 21,9 29,8 12,2 -0,8 17,4 11,2 6,1 15,5 0,4 1,4
     Jul 2 280 996 20 404 15,9 -7,7 20,1 23,1 16,2 21,3 29,9 11,7 -1,2 17,0 11,0 6,0 15,2 0,4 1,4
     Ago 2 292 802 12 263 15,7 -7,9 20,0 23,2 16,0 21,3 30,3 11,1 -1,2 16,9 11,0 5,9 15,2 0,4 1,3
     Sep 2 311 421 18 451 14,6 -7,7 18,6 21,1 15,3 19,9 28,1 9,3 -1,2 15,8 10,1 5,6 14,3 0,4 1,1
     Oct 2 315 039 8 166 14,2 -7,1 17,8 19,9 15,0 18,7 24,0 11,3 -1,0 15,2 9,7 5,6 13,6 0,4 1,3
     Nov 2 339 173 23 514 13,6 -6,6 16,9 19,0 14,2 17,6 21,7 11,8 -0,9 14,5 9,2 5,3 12,9 0,3 1,4
     Dic 2 363 515 24 401 12,1 -7,2 15,3 17,3 12,7 15,9 18,1 11,4 -1,0 13,2 8,5 4,7 11,6 0,3 1,3
08 Ene 2 370 205 9 436 12,3 -5,1 15,1 17,0 12,5 15,4 18,3 12,3 -0,7 13,0 8,3 4,6 11,3 0,3 1,4
     Feb 2 385 716 14 754 11,8 -4,6 14,4 16,1 12,1 15,0 13,9 10,8 -0,6 12,4 7,9 4,5 10,9 0,2 1,3
     Mar 2 399 375 12 896 10,8 -4,9 13,3 15,3 10,6 13,6 10,7 11,7 -0,7 11,5 7,5 3,9 9,9 0,2 1,4
     Abr 2 406 253 7 914 10,6 -0,4 12,2 13,6 10,3 12,6 15,0 9,2 -0,1 10,6 6,8 3,8 9,3 0,2 1,1
     May 2 428 010 22 192 9,7 0,8 11,0 11,9 9,7 11,6 17,0 6,3 0,1 9,6 6,0 3,6 8,6 0,3 0,8
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8.6. FINANCIACIÓN A LAS SOCIEDADES NO FINANCIERAS, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
 FUENTE: BE.
 Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95
 (véase el recuadro que aparece en el artículo "Evolución reciente de la economía española" en el Boletín Económico de septiembre de 2000).
 a. Las tasas de variación interanual se calculan como: flujo efectivo del período / saldo al principio del período.
 b. Incluye las emisiones realizadas por filiales financieras residentes en España de sociedades no financieras, en tanto que los fondos captados en estas emisiones se canalizan a
 la empresa matriz como préstamos. Las entidades emisoras de estos instrumentos financieros se clasifican como Otros intermediarios financieros en el Boletín Estadístico y en las
 Cuentas Financieras de la Economía Española.
Millones de euros y porcentajes
  Préstamos de entidades
          Total   de crédito residentes y          Valores distintos   Préstamos del exterior   Pro me- 
  préstamos titulizados            de acciones (b)   moria:
  fuera del balance   préstamos
  tituli- 
  zados
  Saldo   Flujo  Tasa   Saldo  Tasa   Contri-          del cual  Tasa   Contri-   Saldo  Tasa   Contri-   fuera del
  efec-  inter-  inter-   bución  inter-   bución  inter-   bución   balance 
  tivo  anual  anual   a la   Saldo  anual   a la  anual   a la
  tasa del  Emisio-   tasa del   tasa del




05 797 568 139 281 21,4 578 229 25,5 18,1 13 206 2 634 23,7 0,4 206 133 10,7 3,0 5 581 
06 1 024 213 223 105 28,0 750 137 29,8 21,6 30 934 19 370 134,2 2,2 243 142 16,0 4,1 3 230 
07 1 208 854 177 691 17,3 894 156 19,3 14,1 36 531 22 951 18,1 0,5 278 167 11,2 2,7 1 166 
07 Feb 1 049 960 10 256 23,7 767 415 29,4 20,8 32 080 20 821 61,0 1,4 250 464 5,5 1,5 3 162 
     Mar 1 069 862 13 734 23,4 783 259 29,0 20,5 32 356 21 172 58,4 1,4 254 247 5,4 1,5 3 079 
     Abr 1 087 069 22 914 23,5 798 420 27,9 20,0 31 889 21 049 56,2 1,3 256 760 8,4 2,2 3 104 
     May 1 110 346 23 928 24,8 813 013 28,6 20,4 32 571 21 137 55,4 1,3 264 761 11,8 3,1 2 763 
     Jun 1 137 283 16 206 24,0 832 546 27,9 20,1 33 407 21 389 29,8 0,8 271 330 12,2 3,1 3 004 
     Jul 1 161 103 29 816 23,1 854 200 26,7 19,3 35 905 23 321 29,9 0,9 270 997 11,6 2,9 2 759 
     Ago 1 161 730 1 041 23,2 856 056 27,1 19,5 35 898 23 304 30,3 0,9 269 776 11,0 2,8 2 665 
     Sep 1 175 452 13 289 21,1 869 184 24,9 18,1 36 429 23 023 28,1 0,8 269 840 9,2 2,3 2 300 
     Oct 1 183 264 12 301 19,9 874 064 22,7 16,5 36 804 23 338 24,0 0,7 272 397 11,2 2,7 2 142 
     Nov 1 195 090 11 126 19,0 883 525 21,3 15,5 36 654 23 234 21,7 0,7 274 911 11,6 2,8 1 880 
     Dic 1 208 854 13 284 17,3 894 156 19,3 14,1 36 531 22 951 18,1 0,5 278 167 11,2 2,7 1 166 
08 Ene 1 214 326 8 249 17,0 900 652 18,5 13,5 36 604 22 766 18,3 0,5 277 070 12,1 2,9 1 138 
     Feb 1 218 797 3 653 16,1 904 942 18,0 13,2 36 527 22 562 13,9 0,4 277 329 10,6 2,5 1 047 
     Mar 1 227 889 7 906 15,3 912 905 16,7 12,2 35 814 22 482 10,7 0,3 279 170 11,5 2,7 899
     Abr 1 234 427 7 540 13,6 917 556 15,1 11,1 36 681 22 468 15,0 0,4 280 190 9,0 2,1 847
     May 1 242 355 8 199 11,9 922 384 13,6 10,0 38 123 22 339 17,0 0,5 281 849 6,1 1,5 792
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8.7. FINANCIACIÓN A LOS HOGARES E ISFLSH, RESIDENTES EN ESPAÑA (a)
 FUENTE: BE.
 Nota general: Los cuadros 8.2 a 8.7 se han revisado en septiembre de 2000, para incorporar los criterios de las cuentas financieras elaboradas en el marco del SEC95
 (véase el recuadro que aparece en el artículo "Evolución reciente de la economía española" en el Boletín Económico de septiembre de 2000).
 a. Las tasas de variación interanual se calculan como: flujo efectivo del período / saldo al principio del período.
Millones de euros y porcentajes
  Préstamos de entid. de   Préstamos de entid. de
             Total   créd. resid. y préstamos   créd. resid. y préstamos    Préstamos del exterior   Pro memoria: prés-
  titulizados fuera del   titulizados fuera del   tamos titulizados
  balance. Vivienda   balance. Otros   fuera del balance
  Contri-    Contri-   Contri-
   Saldo    Flujo   Tasa    Saldo   Tasa   bución    Saldo   Tasa   bución    Saldo   Tasa   bución   Vivienda    Otros 
  efectivo   inter-   inter-   a la   inter-   a la   inter-   a la
  anual   anual   tasa   anual   tasa   anual   tasa
  del   del   del
  total   total   total
05 650 997 112 525 20,9 474 499 24,3 17,2 175 571 12,5 3,6 927 10,8 0,0 28 527 3 030 
06 778 372 127 886 19,6 571 325 20,4 14,9 205 872 17,5 4,7 1 175 26,7 0,0 26 937 3 421 
07 875 912 99 004 12,7 646 121 13,2 9,7 228 017 11,2 3,0 1 774 51,0 0,1 27 909 5 802 
07 Feb 790 516 7 779 18,7 581 809 19,0 13,9 207 527 17,7 4,7 1 180 18,7 0,0 25 735 3 638 
     Mar 803 646 13 231 18,3 592 049 18,6 13,7 210 362 17,4 4,6 1 236 23,2 0,0 25 708 3 196 
     Abr 812 275 8 729 17,8 598 772 18,2 13,4 212 254 16,4 4,3 1 249 19,8 0,0 26 108 3 333 
     May 821 189 8 925 17,1 604 835 17,4 12,8 215 069 16,2 4,3 1 285 21,2 0,0 25 294 5 101 
     Jun 838 588 17 534 16,4 616 513 17,2 12,5 220 775 14,4 3,9 1 301 19,5 0,0 27 819 5 143 
     Jul 845 511 6 956 16,2 625 074 17,0 12,5 219 063 13,9 3,7 1 374 25,1 0,0 27 842 5 208 
     Ago 849 569 4 101 16,0 628 701 16,7 12,3 219 399 13,9 3,7 1 469 31,9 0,0 28 675 5 120 
     Sep 854 765 5 463 15,3 632 594 16,0 11,8 220 652 13,0 3,4 1 519 35,1 0,1 27 971 6 211 
     Oct 863 443 8 736 15,0 638 006 15,8 11,6 223 838 12,7 3,4 1 599 42,7 0,1 27 708 6 170 
     Nov 875 889 12 526 14,2 643 572 14,7 10,7 230 657 13,0 3,5 1 661 46,7 0,1 27 565 6 049 
     Dic 875 912 561 12,7 646 121 13,2 9,7 228 017 11,2 3,0 1 774 51,0 0,1 27 909 5 802 
08 Ene 879 451 3 508 12,5 649 550 12,9 9,5 228 118 11,1 2,9 1 782 51,9 0,1 27 970 5 817 
     Feb 884 439 5 049 12,1 654 122 12,6 9,2 228 529 10,4 2,7 1 788 51,5 0,1 29 859 5 807 
     Mar 887 388 3 372 10,6 657 188 11,2 8,2 228 344 8,9 2,3 1 857 50,2 0,1 28 705 5 645 
     Abr 894 139 6 786 10,3 661 903 10,7 7,9 230 334 8,9 2,3 1 902 52,3 0,1 28 615 5 663 
     May 898 802 4 826 9,7 665 107 10,1 7,5 231 747 8,2 2,1 1 947 51,5 0,1 28 255 5 501 
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8.8.  FINANCIACIÓN NETA DE LAS ADMINISTRACIONES PÚBLICAS, RESIDENTES EN ESPAÑA
 FUENTE: BE.
 a.Consolidados: deducidos valores y créditos que son activos de Administraciones Públicas.
 b.Incluye emisión de moneda y Caja General de Depósitos.
 c.Excluidas las cuentas de recaudación.
Millones de euros y porcentajes
              Variación mensual de los saldos         T 1/12 de los saldos    Contribución a T1/12 total
       Financiación neta
                Pasivos (a)        Activos            Pasivos         Pasivos 
     Saldo    Varia-   T         Valores    Crédi-    Depó-   Resto    Valores   Crédi-  Acti-    Valores    Credi-  Acti- 
     neto    ción  1/12    tos no    sitos   de de-   tos no   vos    tos no   vos 
      de  mensual   de    comer-    en el pósi-   comer-    comer-
     pasi-    (col.  col.    Total      A    Medio    ciales    Banco    tos  Total    A   Medio   ciales    A   Medio ciales
     vos   4-8-9)   1    corto      y    y res-     de    (c)  corto     y   y res-  corto     y y res-
   plazo    largo    to (b)    España   plazo   largo   to (a)  plazo   largo    to (a)
   plazo   plazo   plazo
04 324 145 680 0,2 6 813 -2 491 1 510 7 794 -1 817 7 949 1,8 -6,2 0,5 12,9 10,6 -0,8 0,5 2,4 -1,9
05 315 336 -8 809 -2,7 2 573 -4 042 7 366 -751 -695 12 077 0,7 -10,8 2,6 -1,1 17,7 -1,2 2,3 -0,2 -3,5
06 300 239 -15 097 -4,8 -1 754 -770 -1 218 234 1 780 11 562 -0,4 -2,3 -0,4 0,3 17,6 -0,2 -0,4 0,1 -4,2
07 278 749 -21 490 -7,2 -9 320 792 -9 090 -1 022 2 973 9 196 -2,4 2,4 -3,1 -1,5 13,7 0,3 -3,0 -0,3 -4,1
06 Dic 300 239 13 179 -4,8 982 -1 781 618 2 145 32 -12 228 -0,4 -2,3 -0,4 0,3 17,6 -0,2 -0,4 0,1 -4,2
07 Ene 291 170 -9 069 -5,4 4 217 1 638 4 151 -1 572 926 12 360 2,1 -2,5 3,2 -0,2 31,9 -0,3 3,0 -0,0 -8,0
     Feb 296 208 5 038 -4,9 534 -3 007 2 608 933 71 -4 575 2,2 -5,5 2,9 3,0 32,5 -0,6 2,7 0,6 -7,7
     Mar 298 614 2 406 -5,7 1 887 2 379 -1 633 1 140 422 -942 1,1 -4,6 1,5 2,3 30,1 -0,5 1,4 0,5 -7,1
     Abr 278 930 -19 683 -4,2 -3 203 -2 692 -123 -389 13 375 3 105 1,6 -5,1 2,3 2,1 19,6 -0,6 2,3 0,5 -6,4
     May 284 468 5 538 -5,4 1 213 2 267 37 -1 091 131 -4 457 1,8 -4,1 2,4 2,0 26,7 -0,5 2,3 0,4 -7,7
     Jun 290 752 6 284 -4,9 3 138 -2 643 5 646 136 -4 295 1 150 2,4 -5,5 3,8 0,1 29,7 -0,6 3,6 0,0 -7,9
     Jul 274 383 -16 369 -7,7 -9 925 1 892 -10 458 -1 359 -6 321 12 765 -1,0 -5,1 -0,2 -2,4 19,9 -0,6 -0,2 -0,5 -6,3
     Ago 281 504 7 121 -7,9 -4 510 -1 808 -2 043 -660 -158 -11 473 -1,2 -6,7 -0,7 -0,3 24,1 -0,7 -0,7 -0,1 -6,4
     Sep 281 203 -301 -7,7 5 674 2 582 2 769 323 -72 6 046 -1,0 -4,5 -0,3 -2,1 22,7 -0,5 -0,3 -0,5 -6,5
     Oct 268 332 -12 871 -7,1 -10 578 -1 178 -10 088 688 1 512 780 -1,8 -2,3 -2,3 0,8 14,0 -0,3 -2,3 0,2 -4,6
     Nov 268 193 -139 -6,6 3 495 2 868 842 -215 -2 152 5 786 -1,8 1,5 -2,7 0,1 11,7 0,2 -2,7 0,0 -4,1
     Dic 278 749 10 556 -7,2 -1 261 -1 505 -800 1 043 -468 -11 350 -2,4 2,4 -3,1 -1,5 13,7 0,3 -3,0 -0,3 -4,1
08 Ene 276 429 -2 321 -5,1 -5 554 3 506 -9 228 168 7 -3 240 -4,9 7,8 -7,7 1,1 -4,3 0,9 -7,7 0,2 1,5
     Feb 282 480 6 051 -4,6 4 884 -956 4 589 1 252 1 046 -2 213 -3,7 15,1 -6,9 1,5 -1,0 1,6 -6,9 0,3 0,3
     Mar 284 098 1 618 -4,9 -4 013 -708 -3 606 301 -328 -5 303 -5,2 4,8 -7,6 0,3 -6,3 0,5 -7,5 0,1 2,1
     Abr 277 686 -6 412 -0,4 2 467 -1 287 3 480 273 115 8 763 -3,8 9,8 -6,4 1,3 -12,1 1,1 -6,8 0,3 4,9
     May 286 853 9 167 0,8 4 794 -322 4 796 320 -411 -3 962 -2,9 1,3 -4,8 3,4 -12,6 0,2 -5,0 0,8 4,8
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8.9.  CRÉDITO DE ENTIDADES DE CRÉDITO A OTROS SECTORES RESIDENTES.
        DETALLE POR FINALIDADES
 FUENTE: BE.
 a. Series de crédito obtenidas a partir de la información contenida en los estados contables establecidos para la supervisión de las entidades residentes. Véanse las novedades
 del ’Boletín Estadístico’ de octubre de 2001 y los cuadros 4.13, 4.18 y 4.23 del ’Boletín Estadístico’ que se difunden en www.bde.es.
 b. Recoge los préstamos y créditos a hogares para la adquisicion de terrenos y fincas rústicas, la adquisición de valores, la adquisición de bienes y servicios corrientes no
 considerados de consumo duradero (por ejemplo, préstamos para financiar gastos de viaje) y los destinados a finalidades diversas no incluidos entre los anteriores.
 c. Los activos titulizados que han vuelto al balance como consecuencia de la entrada en vigor de la CBE 4/2004, han introducido una ruptura en las series en junio de 2005. Las
 tasas representadas en el gráfico se han ajustado para eliminar este efecto.         d. Comprende: construcción, actividades inmobiliarias y adquisición y rehabilitación de viviendas.
Millones de euros y porcentajes
         Financiación de actividades productivas   Otras financ. a personas físicas por func. de gasto   Finan-    Sin   Pro me-
  ciación   clasi-   moria:
  a insti-   ficar   construc- 
 Agricul-   Industria   Construc-       Servicios  Adquisición y rehabil.   Bienes   tuciones   ción y
    Total     Total    tura,   (excepto      ción    Total    de vivienda propia     de    Resto   privadas   vivienda 
     (a)   ganade-  construc-               Del cual  consumo  sin fines    (d)
ría y     ción)               Del cual  duradero     (b)  de lucro 
   pesca 
   Total   Servicios
  inmobi-    Total  Adquisición  
  liarios  de vivienda
05 1 202 628 604 061 20 738 104 695 100 761 377 867 162 087 576 253 445 972 424 238 45 928 84 354 4 666 17 648 708 819 
06 1 508 625 781 644 23 014 119 488 134 317 504 825 244 050 700 294 544 389 519 244 51 461 104 445 5 704 20 983 922 756 
07 1 760 213 943 086 25 245 141 571 153 453 622 818 303 514 789 250 618 212 590 600 56 576 114 462 6 089 21 788 1 075 179 
03 IV 802 212 411 986 16 402 85 829 65 784 243 972 77 980 372 013 275 958 263 192 35 136 60 919 3 002 15 212 419 722 
04 I 832 734 428 517 16 973 85 326 68 171 258 047 85 136 386 179 288 736 275 107 36 201 61 242 3 108 14 930 442 044 
     II 878 477 452 030 17 102 86 636 72 362 275 930 94 970 405 486 301 537 286 744 37 374 66 575 3 183 17 777 468 869 
     III 903 590 464 578 17 655 88 360 75 494 283 069 102 455 419 230 315 021 299 447 38 075 66 134 3 426 16 355 492 970 
     IV 945 697 482 984 18 104 90 487 78 372 296 020 112 165 441 443 333 826 317 268 38 379 69 238 3 677 17 594 524 363 
05 I 989 196 507 089 18 188 93 815 83 421 311 665 121 444 462 910 351 757 334 224 39 375 71 778 3 548 15 649 556 622 
     II 1 085 320 544 048 19 501 99 393 89 806 335 349 135 483 516 384 394 989 375 523 42 531 78 864 4 200 20 687 620 277 
     III 1 131 241 567 022 20 182 101 716 94 411 350 714 144 811 541 346 419 032 398 498 44 644 77 670 4 355 18 518 658 253 
     IV 1 202 628 604 061 20 738 104 695 100 761 377 867 162 087 576 253 445 972 424 238 45 928 84 354 4 666 17 648 708 819 
06 I 1 265 755 637 277 21 213 105 687 106 183 404 195 181 491 604 878 471 966 449 246 46 320 86 592 4 788 18 813 759 639 
     II 1 350 191 681 307 21 946 109 856 116 195 433 311 198 998 642 698 498 248 474 404 49 161 95 289 5 109 21 077 813 441 
     III 1 419 973 728 058 22 460 115 266 127 420 462 911 216 642 666 972 519 130 494 739 50 552 97 291 5 359 19 584 863 192 
     IV 1 508 625 781 644 23 014 119 488 134 317 504 825 244 050 700 294 544 389 519 244 51 461 104 445 5 704 20 983 922 756 
07 I 1 569 169 816 098 23 436 121 148 137 836 533 678 264 653 726 179 566 341 540 541 52 713 107 125 5 743 21 149 968 830 
     II 1 652 352 869 174 24 294 132 145 144 552 568 184 282 081 754 726 588 694 562 101 53 898 112 135 5 955 22 497 1 015 326 
     III 1 706 126 910 001 25 085 140 332 150 341 594 243 292 599 768 197 604 623 577 337 54 035 109 539 6 106 21 822 1 047 563 
     IV 1 760 213 943 086 25 245 141 571 153 453 622 818 303 514 789 250 618 212 590 600 56 576 114 462 6 089 21 788 1 075 179 
08 I 1 791 679 962 333 25 003 143 816 154 237 639 277 311 274 800 564 628 482 600 279 57 357 114 724 5 804 22 978 1 093 994 
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8.10. CUENTA DE RESULTADOS DE BANCOS, CAJAS DE AHORROS Y COOPERATIVAS DE CRÉDITO, RESIDENTES EN ESPAÑA
 FUENTE: BE.
 Nota: Las series de base de este indicador figuran en el Boletín Estadístico del Banco de España, cuadro 4.36.
 a. Beneficio antes de impuestos dividido por recursos propios (capital, reservas, fondo para riesgos generales menos pérdidas de ejercicios anteriores y activos inmateriales).
 b. Para calcular la rentabilidad y el coste medio, sólo se han considerado los activos y pasivos financieros que originan productos y costes financieros, respectivamente.
 c. Media de los cuatro últimos trimestres.
                  En porcentaje sobre el balance medio ajustado            En  porcentaje
 Rentabi-   Coste
 Margen   Otros              Del   Benefi-  Rentabi-   lidad  medio de
 Produc-  Costes    de  ptos. y  Margen  Gastos   cual   Margen   Resto  cio an-  lidad s/  media de   opera-  Diferen-
 tos fi-  inter-  gastos  ordina-  de ex-   de ex-  de pro-  tes de  recursos  operac.   ciones    cia
 nancie-  media-  ordina-    rio  plota-  De per-   plota-  ductos y  impues-  propios  activas  pasivas  (12-13) 
   ros   ción   rios  ción:   sonal    ción   costes    tos    (a)    (b)    (b)
05 3,6 1,8 1,8 0,8 2,5 1,2 0,8 1,3 -0,8 0,9 10,0 2,8 2,0 0,8
06 4,5 2,6 1,9 0,8 2,7 1,1 0,7 1,6 -0,4 1,6 19,4 2,9 2,5 0,4
07 5,0 3,5 1,5 1,0 2,5 1,1 0,7 1,4 -1,0 1,0 12,4 3,5 3,5 0,1
05 I 3,4 1,7 1,7 0,7 2,4 1,4 0,8 1,0 -0,2 0,8 13,5 3,8 1,9 1,8
     II 3,5 1,8 1,7 0,9 2,6 1,3 0,8 1,3 -0,2 1,1 11,4 3,3 2,0 1,4
     III 3,3 1,8 1,5 0,6 2,1 1,2 0,8 0,9 -0,2 0,7 7,7 3,0 2,0 1,0
     IV 3,6 1,8 1,8 0,8 2,5 1,2 0,8 1,3 -0,2 0,9 10,0 2,8 2,0 0,8
06 I 3,4 2,0 1,4 0,8 2,2 1,2 0,7 1,0 -0,2 0,8 8,7 2,6 2,1 0,5
     II 4,0 2,2 1,8 0,8 2,6 1,1 0,7 1,5 -0,2 1,2 14,4 2,7 2,2 0,5
     III 3,9 2,4 1,5 0,6 2,1 1,1 0,7 1,0 -0,3 0,7 8,0 2,8 2,3 0,4
     IV 4,5 2,6 1,9 0,8 2,7 1,1 0,7 1,6 0,3 1,6 19,4 2,9 2,5 0,4
07 I 4,3 2,8 1,5 0,9 2,4 1,1 0,7 1,3 -0,2 1,1 12,5 3,1 2,8 0,3
     II 5,3 3,0 2,3 0,7 3,0 1,1 0,7 1,9 -0,3 1,7 20,4 3,3 3,0 0,3
     III 4,7 3,2 1,5 0,6 2,1 1,0 0,6 1,0 -0,2 0,8 10,0 3,4 3,2 0,2
     IV 5,0 3,5 1,5 1,0 2,5 1,1 0,7 1,4 -0,3 1,0 12,4 3,5 3,5 0,1
08 I 5,0 3,5 1,4 0,9 2,4 1,0 0,6 1,3 -0,3 1,0 11,7 3,7 3,7 -0,0
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8.11.  FONDOS DE INVERSIÓN EN VALORES MOBILIARIOS, RESIDENTES EN ESPAÑA: DETALLE POR VOCACIÓN
 FUENTES: CNMV e Inverco.
 a. Hasta diciembre de 2007 se refiere a FIAMM y desde enero de 2008 a la nueva categoría FMM
 b. Incluye FIM renta fija a corto y largo en euros e internacional, renta fija mixta en euros e internacional y fondos garantizados.
 c. Incluye FIM renta variable y variable mixta en euros, nacional e internacional.
 d. Fondos globales.
Millones de euros y porcentajes
  Otros 
                 Total                FMM (a)            FIM renta fija (b)        FIM renta variable (c)   fondos 
    (d) 
             De la             De la             De la            De la
             cual             cual             cual            cual
 Renta-  Renta-  Renta-  Renta- 
 bilidad  bilidad  bilidad  bilidad
  Patri-   Varia-   Sus-  últimos   Patri-  Varia-   Sus-  últimos   Patri-  Varia-   Sus-  últimos   Patri-  Varia-   Sus-  últimos   Patri- 
  monio   ción   crip-    12   monio  ción   crip-    12   monio  ción   crip-    12   monio  ción   crip-    12   monio 
  mensual   ción   meses   mensual   ción   meses   mensual   ción   meses  mensual   ción   meses 
  neta   neta   neta   neta
05 262 201 1 698 -1 5,1 54 751 -110 -171 1,2 143 047 -611 -1 167 2,8 40 672 1 454 538 20,0 23 730 
06 270 407 -1 060 -3 100 5,4 106 -1 953 -1 953 2,0 191 002 466 314 2,8 45 365 480 -723 18,2 33 934 
07 256 055 -5 276 -4 537 2,6 - - - ... 185 963 -2 094 -1 919 2,6 39 449 -2 171 -1 417 3,6 30 643 
07 Ene 270 607 200 -1 500 5,3 - -106 -106 ... 189 293 -1 708 -2 277 3,0 47 473 2 108 1 088 17,1 33 841 
     Feb 270 597 -11 730 4,2 - - - ... 189 012 -281 -354 2,7 47 433 -40 721 12,0 34 151 
     Mar 273 422 2 825 898 4,6 - - - ... 191 896 2 883 2 302 3,0 47 088 -345 -1 194 13,1 34 438 
     Abr 274 562 1 140 -591 5,2 - - - ... 191 508 -387 -582 3,4 47 907 819 31 14,6 35 147 
     May 276 925 2 362 -575 7,8 - - - ... 191 131 -378 -819 4,1 49 730 1 824 -23 24,8 36 063 
     Jun 277 006 81 727 7,5 - - - ... 191 436 305 682 4,1 49 234 -496 -60 22,8 36 335 
     Jul 275 034 -1 971 -1 101 6,3 - - - ... 190 493 -943 -950 3,6 48 196 -1 038 -190 19,0 36 346 
     Ago 275 016 -19 -242 5,3 - - - ... 193 565 3 073 2 697 3,3 46 136 -2 060 -1 421 14,7 35 314 
     Sep 270 736 -4 279 -5 439 4,8 - - - ... 192 289 -1 277 -1 624 3,1 44 560 -1 576 -1 877 12,1 33 887 
     Oct 267 586 -3 151 -6 069 4,8 - - - ... 189 387 -2 902 -3 907 3,1 44 816 255 -1 196 12,5 33 383 
     Nov 261 331 -6 255 -4 310 3,8 - - - ... 188 057 -1 330 -1 536 2,9 41 620 -3 196 -1 640 8,3 31 654 
     Dic 256 055 -5 276 -4 537 2,6 - - - ... 185 963 -2 094 -1 919 2,6 39 449 -2 171 -1 417 3,6 30 643 
08 Ene 244 286 -11 769 -6 863 -0,3 35 111 35 111 1 027 ... 151 093 -34 870 531 2,0 30 184 -9 265 -5 341 -9,4 27 898 
     Feb 240 462 -3 824 -4 123 0,0 36 169 1 058 -10 ... 148 946 -2 147 -1 376 2,0 28 813 -1 371 -1 319 -8,0 26 534 
     Mar 235 174 -5 288 -3 933 -1,1 37 340 1 171 -369 ... 147 530 -1 415 -1 658 1,5 27 214 -1 599 -906 -12,0 23 090 
     Abr 231 723 -3 451 -5 458 -0,7 36 428 -912 -909 ... 145 511 -2 019 -2 512 1,4 27 622 409 -839 -9,5 22 161 
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8.12. ÍNDICES DE COTIZACIÓN DE ACCIONES Y CONTRATACIÓN DE MERCADOS. ESPAÑA Y ZONA DEL EURO
Índices, millones de euros y miles de contratos
Índices de cotización de acciones               Contratación de mercados (importes en millones de euros)
  General Índice europeo Dow    Mercado bursátil    Deuda    AIAF         Opciones         Futuros
   de la    Jones EURO STOXX pública    renta  (Miles de contratos)  (Miles de contratos)
   Bolsa   IBEX-35   anotada    fija
    de
  Madrid   Amplio     50   Acciones    Renta    Renta    Renta    Renta    Renta
   fija    fija   variable    fija   variable 
06 1 344,36 12 346,51 361,00 3 830,10 1 155 682 93 449 2 888 728 900 202 - 12 977 - 6 569 
07 1 637,50 14 899,46 419,02 4 344,48 1 670 178 89 600 3 040 244 1 115 708 - 14 161 - 8 722 
08 1 424,32 13 188,70 352,86 3 684,10 703 165 39 149 1 218 033 909 944 - 8 539 - 3 854 
P
 FUENTES: Bolsas de Madrid, Barcelona, Bilbao y Valencia (columnas 1, 2, 5 y 6); Reuters (columnas 3 y 4); AIAF (columna 8) y Mercado español de futuros financieros
 (MEFFSA) (columnas 9 a 12)
07 Mar 1 622,49 14 641,70 408,97 4 181,03 161 924 9 882 271 139 96 198 ... 1 470 ... 833
     Abr 1 595,92 14 374,60 426,32 4 392,34 123 156 6 930 200 727 76 317 ... 888 ... 733
     May 1 690,28 15 329,40 439,24 4 512,65 138 715 8 206 266 433 94 244 ... 854 ... 731
     Jun 1 640,40 14 892,00 434,76 4 489,77 180 794 7 209 209 163 89 256 ... 1 441 ... 842
     Jul 1 630,91 14 802,40 418,05 4 315,69 148 942 8 404 324 836 110 001 ... 750 ... 772
     Ago 1 595,04 14 479,80 414,30 4 294,56 115 739 7 388 377 247 91 052 ... 1 086 ... 777
     Sep 1 600,90 14 576,50 419,92 4 381,71 108 347 6 150 286 110 82 760 ... 1 334 ... 740
     Oct 1 724,44 15 890,50 432,10 4 489,79 175 472 8 313 212 587 102 545 ... 1 139 ... 724
     Nov 1 708,19 15 759,90 417,26 4 394,95 152 642 8 272 219 320 90 490 ... 1 685 ... 734
     Dic 1 642,01 15 182,30 414,90 4 399,72 107 346 6 163 162 213 95 535 ... 1 719 ... 549
08 Ene 1 435,24 13 229,00 360,56 3 792,80 183 005 6 080 282 093 117 244 ... 1 274 ... 844
     Feb 1 425,98 13 170,40 356,76 3 724,50 105 424 7 551 268 415 97 445 ... 1 260 ... 650
     Mar 1 439,06 13 269,00 346,99 3 628,06 95 384 5 646 193 445 118 222 ... 1 466 ... 633
     Abr 1 485,01 13 798,30 366,23 3 825,02 116 192 7 223 191 286 160 603 ... 1 544 ... 563
     May 1 460,74 13 600,90 364,68 3 777,85 97 678 5 904 140 822 211 806 ... 799 ... 515
     Jun 1 297,87 12 046,20 321,61 3 352,81 105 483 6 745 141 973 204 624 ... 2 196 ... 649
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9   10   11   12   13   14   15   16   17   18
9.1.  TIPOS DE INTERÉS. EUROSISTEMA Y MERCADO DE DINERO. ZONA DEL EURO Y SEGMENTO ESPAÑOL
Medias de datos diarios. Porcentajes
      Eurosistema: operaciones de                                                  Mercado interbancario
         regulación monetaria
  Opera-   Opera-     Facilidades           Zona del euro: depósitos                                 España
  ciones   ciones     permanentes                 (EURIBOR) (a)
  princi-   de finan-
  pales de   ciación
  financia-   a largo        Depósitos no transferibles       Operaciones  temporales
  ciación:   plazo:         con deuda pública
  subastas   subastas     De     De Día a   A un   A tres   A seis   A un
  semanales  mensuales  crédito  depósito día   mes   meses   meses año
  (EONIA) Día   A un   A tres   A seis   A un Día   A un   A tres   A un 
  a día   mes   meses   meses año   a día   mes   meses año
06 3,50 3,66 4,50 2,50 2,839 2,94 3,08 3,24 3,44 2,83 2,93 3,08 3,23 3,44 2,75 2,82 2,93 3,28
07 4,00 4,00 5,00 3,00 3,866 4,09 4,28 4,35 4,45 3,85 4,08 4,27 4,33 4,44 3,78 3,85 3,90 4,11
08 - 4,50 5,00 3,00 4,025 4,32 4,67 4,71 4,77 4,01 4,29 4,65 4,66 4,72 3,97 3,99 3,99 3,59
 FUENTE: BCE (columnas 1 a 8).
 a. Hasta diciembre de 1998, se han calculado ponderando los tipos de interés nacionales por el PIB.
07 Mar 3,75 3,87 4,75 2,75 3,691 3,84 3,89 4,00 4,11 3,70 3,83 3,89 4,00 4,12 3,64 3,73 3,75 -
     Abr 3,75 3,96 4,75 2,75 3,819 3,86 3,98 4,10 4,25 3,80 3,85 3,97 4,10 4,25 3,71 3,75 3,84 -
     May 3,75 4,06 4,75 2,75 3,790 3,92 4,07 4,20 4,37 3,79 3,90 4,07 4,20 4,39 3,73 3,81 3,94 -
     Jun 4,00 4,11 5,00 3,00 3,956 4,10 4,15 4,28 4,51 3,95 4,08 4,14 4,27 4,48 3,88 3,99 4,01 -
     Jul 4,00 4,20 5,00 3,00 4,063 4,11 4,22 4,36 4,56 4,05 4,10 4,19 4,30 4,56 3,96 3,99 4,05 4,36
     Ago 4,00 4,56 5,00 3,00 4,047 4,31 4,54 4,59 4,67 4,03 4,31 4,54 4,53 4,64 3,86 3,97 4,06 4,37
     Sep 4,00 4,50 5,00 3,00 4,029 4,43 4,74 4,75 4,73 3,99 4,38 4,72 4,70 4,72 3,94 4,00 4,00 -
     Oct 4,00 - 5,00 3,00 3,941 4,24 4,69 4,66 4,65 3,90 4,24 4,65 4,69 4,64 3,88 3,96 3,98 4,04
     Nov 4,00 4,65 5,00 3,00 4,022 4,22 4,64 4,63 4,61 4,01 4,25 4,64 4,57 4,59 3,96 3,97 3,99 4,00
     Dic 4,00 4,00 5,00 3,00 3,879 4,71 4,85 4,82 4,79 3,85 4,74 4,82 4,79 4,78 3,80 3,94 3,92 -
08 Ene 4,00 4,21 5,00 3,00 4,022 4,20 4,48 4,50 4,50 3,98 4,17 4,46 4,44 4,42 3,90 3,94 3,93 3,60
     Feb 4,00 4,16 5,00 3,00 4,028 4,18 4,36 4,36 4,35 4,00 4,17 4,34 4,30 4,33 3,99 3,97 3,93 3,58
     Mar 4,00 4,44 5,00 3,00 4,091 4,30 4,60 4,59 4,59 4,07 4,28 4,58 4,57 4,58 4,01 3,99 3,94 -
     Abr 4,00 - 5,00 3,00 3,987 4,37 4,78 4,80 4,82 3,99 4,33 4,76 4,77 4,76 3,97 3,98 3,98 -
     May 4,00 4,51 5,00 3,00 4,010 4,39 4,86 4,90 4,99 4,00 4,36 4,82 4,85 4,95 3,99 3,98 4,00 -
     Jun 4,00 4,50 5,00 3,00 4,009 4,47 4,94 5,09 5,36 3,99 4,43 4,94 5,02 5,29 3,98 4,08 4,18 -
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9.2.  TIPOS DE INTERÉS. MERCADOS DE VALORES ESPAÑOLES A CORTO Y A LARGO PLAZO
 FUENTES: Principales emisores (columna 3); AIAF (columnas 4 y 12).
Porcentajes
          Valores a corto plazo                               Valores a largo plazo
  Letras del Tesoro a  Pagarés de empresa a                            Deuda del Estado
        un año         un año
 Obligaciones
   privadas 
  Emisión:    Mercado   Emisión    Mercado  Mercado secundario.   negociadas 
   tipo  secundario.  secundario.               Emisión: tipo marginal    Deuda anotada.    en AIAF. 
  marginal  Operaciones  Operaciones  Operaciones simples  Vencimiento 
 simples al   simples al   al contado entre  a más de dos
   contado    contado  titulares de cuenta años
    entre
  titulares 
  de cuenta    A tres   A cinco   A diez   A quince  A treinta   A tres   A diez
años años años años años años años
06 3,27 3,26 3,45 3,44 3,36 3,57 3,76 - 4,04 3,48 3,79 4,05
07 4,11 4,07 4,46 4,49 4,00 4,16 4,24 - 4,49 4,13 4,31 4,67
08 3,99 3,96 4,75 4,81 4,21 4,22 4,52 - 4,86 3,95 4,33 5,07
07 Mar 3,95 3,89 4,12 4,12 - 3,95 3,96 - - 3,91 4,01 4,34
     Abr 4,09 4,08 4,27 4,25 - - - - - 4,10 4,21 4,57
     May 4,21 4,22 4,29 4,37 - - - - - 4,26 4,34 4,71
     Jun 4,33 4,32 4,51 4,51 - 4,49 - - - 4,50 4,62 4,99
     Jul 4,42 4,36 4,58 4,54 - - 4,65 - - 4,51 4,60 5,01
     Ago 4,27 4,18 4,69 4,75 - - - - - 4,20 4,40 4,77
     Sep 4,05 4,03 4,74 4,82 - 4,20 - - 4,70 4,09 4,35 4,79
     Oct 4,14 4,02 4,62 4,75 - - - - - 4,11 4,38 4,78
     Nov 3,95 4,02 4,60 4,67 - - 4,26 - - 3,91 4,25 4,61
     Dic 4,11 4,03 4,80 4,88 4,05 - - - - 4,01 4,35 4,81
08 Ene 3,87 3,76 4,46 4,58 3,97 4,00 - - - 3,76 4,18 4,63
     Feb 3,59 3,61 4,36 4,43 - - 4,20 - - 3,50 4,14 4,74
     Mar 3,64 3,71 4,62 4,62 - - - - - 3,56 4,12 4,77
     Abr 3,95 3,98 4,74 4,84 3,90 3,96 - - 4,79 3,96 4,31 5,19
     May 4,24 4,18 4,93 5,02 3,99 4,07 - - 4,92 4,16 4,42 5,30
     Jun 4,67 4,55 5,37 5,36 - - 4,84 - - 4,73 4,79 5,81







































   PRÉSTAMOS Y CRÉDITOS































   DEPÓSITOS








2  3  4
.




9   10   11   12
.
  13   14   15   16
  9.3.   TIPOS DE INTERÉS DE NUEVAS OPERACIONES. ENTIDADES DE CRÉDITO. (CBE 4/2002)
 FUENTE: BE.
 a. TAE: Tasa anual equivalente. TEDR: Tipo efectivo definición restringida, que equivale a TAE sin incluir comisiones.
 b. Calculada sumando a la tasa TEDR, que no incluye comisiones y otros gastos, una media móvil de los mismos.
 c. Los tipos sintéticos de los préstamos y de los depósitos se obtienen como la media de los tipos de interés de las nuevas operaciones ponderados por los saldos en euros
 recogidos en balance para todos los instrumentos de cada uno de los sectores.
Porcentajes
         Préstamos y créditos (TAE) (a)                  Depósitos (TEDR) (a)
 Tipo  Hogares e ISFLSH     Sociedades no  Tipo      Hogares e ISFLSH   Sociedades no financieras
 sinté-      financieras  sinté-
 tico  tico
  (c)   (c)
  Tipo    Vi-  Consu-   Tipo  Hasta 1  Más 1   Tipo   A la  Depósi-  Cesio-   Tipo   A la  Depó-  Cesio- 
 sinté-  vienda  mo y  sinté-  millón  millón  sinté-  vista y  tos a  nes  sinté-   vista  sitos  nes
 tico  otros  tico    de   euros  tico   prea-  plazo  tempo-  tico  a pla-  tempo- 
 fines   euros    (b)   viso  rales  zo  rales 
06 5,10 5,43 4,74 7,32 4,77 5,20 4,56 1,85 1,79 0,52 3,20 3,28 2,02 1,27 3,37 3,48
07 6,03 6,28 5,53 8,34 5,80 6,32 5,50 2,77 2,72 0,70 4,41 3,72 2,92 1,94 4,42 3,92
08 6,13 6,40 5,55 8,78 5,89 6,45 5,50 2,97 2,92 0,78 4,50 3,84 3,13 1,97 4,56 4,06
06 Oct 4,98 5,37 4,63 7,37 4,58 5,07 4,22 1,76 1,71 0,51 3,04 3,07 1,92 1,19 3,18 3,19
     Nov 5,01 5,42 4,71 7,31 4,60 5,15 4,28 1,80 1,75 0,51 3,10 3,15 1,95 1,22 3,22 3,27
     Dic 5,10 5,43 4,74 7,32 4,77 5,20 4,56 1,85 1,79 0,52 3,20 3,28 2,02 1,27 3,37 3,48
07 Ene 5,22 5,57 4,85 7,53 4,88 5,38 4,58 1,96 1,89 0,57 3,25 3,39 2,16 1,41 3,46 3,54
     Feb 5,29 5,62 4,92 7,52 4,97 5,40 4,69 2,00 1,95 0,58 3,32 3,41 2,17 1,43 3,43 3,53
     Mar 5,38 5,66 4,98 7,51 5,10 5,47 4,87 2,10 2,05 0,60 3,51 3,60 2,25 1,47 3,56 3,70
     Abr 5,43 5,76 5,05 7,71 5,11 5,53 4,81 2,18 2,13 0,60 3,60 3,62 2,32 1,51 3,66 3,78
     May 5,48 5,81 5,11 7,74 5,16 5,60 4,89 2,19 2,12 0,61 3,59 3,68 2,38 1,56 3,73 3,78
     Jun 5,60 5,92 5,20 7,88 5,29 5,69 5,05 2,23 2,15 0,60 3,70 3,81 2,45 1,48 3,99 3,96
     Jul 5,63 5,98 5,32 7,85 5,30 5,76 5,03 2,32 2,26 0,63 3,82 3,80 2,52 1,56 4,02 4,04
     Ago 5,86 6,19 5,43 8,32 5,53 5,92 5,22 2,42 2,36 0,67 3,91 3,76 2,62 1,65 4,08 3,99
     Sep 6,00 6,27 5,49 8,47 5,75 6,14 5,47 2,54 2,50 0,69 4,15 3,83 2,69 1,67 4,33 4,02
     Oct 5,97 6,27 5,57 8,24 5,68 6,21 5,27 2,68 2,64 0,71 4,31 3,81 2,80 1,82 4,24 3,97
     Nov 6,04 6,35 5,59 8,41 5,74 6,22 5,33 2,69 2,65 0,71 4,29 3,81 2,82 1,87 4,22 4,02
     Dic 6,03 6,28 5,53 8,34 5,80 6,32 5,50 2,77 2,72 0,70 4,41 3,72 2,92 1,94 4,42 3,92
08 Ene 6,00 6,38 5,56 8,64 5,64 6,24 5,23 2,87 2,84 0,72 4,52 3,77 2,98 1,96 4,43 3,94
     Feb 5,99 6,35 5,59 8,49 5,64 6,13 5,23 2,89 2,87 0,74 4,51 3,81 2,96 1,97 4,27 4,02
     Mar 5,95 6,25 5,43 8,55 5,67 6,17 5,28 2,83 2,78 0,76 4,31 3,84 2,99 1,92 4,36 4,04
     Abr 6,01 6,21 5,38 8,54 5,82 6,35 5,42 2,96 2,90 0,77 4,47 3,82 3,13 1,97 4,55 4,02
     May 6,13 6,40 5,55 8,78 5,89 6,45 5,50 2,97 2,92 0,78 4,50 3,84 3,13 1,97 4,56 4,06
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CON PRECIOS DE CONSUMO
CON VALORES UNIT.DE EXPORT.
   ÍNDICES DE COMPETITIVIDAD FRENTE A LA ZONA DEL EURO
  (a) 1   (a) 2  3   (a) 4  5  6  7  8  9   (a)    10   (a)   11   12   13   (a)     14
9.4. ÍNDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPAÑA FRENTE A LA UE 27 Y A LA ZONA DEL EURO
Base 1999 I = 100
                                 Frente a la Unión Europea (UE 27)            Frente a la zona del euro (a)
                  Total (a)          Componente  precios (c)     Con     Con     Con     Con     Con
  Componente   precios   precios   costes   costes    valores 
   nominal    indus-     de   laborales   laborales   unitarios
    Con     Con  Con costes Con valores      (b)     Con    Con  Con costes Con valores   triales    con-   unitarios   unitarios    de las 
  precios   precios   laborales   unitarios   precios   precios   laborales   unitarios    sumo   totales   de manu-   exporta- 
   indus-     de   unitarios     de las    indus-     de   unitarios    de las   facturas    ciones 
  triales   consumo   totales   exporta-   triales    con-   totales   exporta-      (d)
   ciones    sumo    ciones
05 104,6 107,0 105,5 102,2 100,1 104,6 106,9 105,5 102,2 104,9 107,2 106,7 112,3 103,4
06 105,9 108,5 106,7 102,6 100,0 105,9 108,5 106,7 102,7 106,3 108,8 108,1 114,0 104,0
07 105,9 109,2 107,8 103,4 99,9 106,0 109,3 107,9 103,5 106,4 109,7 109,6 114,4 104,6
06 II 106,3 109,0 106,8 101,9 100,1 106,2 108,9 106,7 101,8 106,5 109,1 108,0 114,4 103,4
     III 105,9 108,4 106,2 103,3 100,0 105,9 108,4 106,2 103,3 106,3 108,7 107,7 112,2 104,6
     IV 105,3 108,6 107,2 103,6 99,8 105,5 108,8 107,4 103,8 105,9 109,2 109,0 113,8 104,8
07 I 105,6 108,1 107,6 103,3 99,7 105,9 108,4 107,9 103,6 106,2 108,8 109,5 115,8 104,3
     II 105,8 109,3 107,6 103,3 99,8 106,0 109,5 107,7 103,5 106,4 109,9 109,3 113,3 104,4
     III 105,7 108,9 107,4 103,7 99,8 105,9 109,1 107,5 103,8 106,3 109,4 109,3 112,9 104,8
     IV 106,6 110,5 108,7 103,4 100,3 106,3 110,3 108,4 103,1 106,8 110,7 110,4 115,5 104,7
08 I 108,1 110,8 110,3 103,2 101,0 107,1 109,8 109,2 102,2 107,7 110,2 111,2 121,7 104,3
 FUENTE: BE.
 a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caída refleja mejoras de la competitividad.
 b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderación a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el período 1995-1997 (hasta 1999).
 y el periodo 1999-2001 (a partir de 1999)
 c. Relación entre el índice de precios o costes de España y el de la agrupación.
 d. El índice obtenido a partir de los Costes Laborales de Manufacturas se ha elaborado con datos de la Contabilidad Nacional base 2000.
07 Sep 105,9 109,1 ... 103,9 100,0 105,9 109,1 ... 103,9 106,3 109,4 ... ... 105,0
     Oct 106,4 110,1 ... 103,2 100,1 106,3 110,1 ... 103,1 106,7 110,5 ... ... 104,4
     Nov 106,4 110,6 ... 103,5 100,3 106,1 110,3 ... 103,2 106,6 110,7 ... ... 104,7
     Dic 107,0 110,9 ... 103,5 100,5 106,5 110,4 ... 103,1 107,0 110,8 ... ... 104,9
08 Ene 107,9 111,0 ... 103,5 100,9 107,0 110,0 ... 102,7 107,6 110,5 ... ... 104,6
     Feb 107,9 110,6 ... 102,9 100,9 107,0 109,6 ... 102,0 107,6 110,1 ... ... 104,1
     Mar 108,5 111,0 ... 103,1 101,2 107,2 109,7 ... 101,8 107,9 110,0 ... ... 104,3
     Abr 108,8 112,1 ... ... 101,4 107,2 110,6 ... ... 108,0 111,0 ... ... ...
     May ... 112,2 ... ... 101,3 ... 110,7 ... ... ... 111,1 ... ... ...
     Jun ... ... ... ... 101,3 ... ... ... ... ... ... ... ... ...
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9.5. ÍNDICES DE COMPETITIVIDAD DE ESPAÑA FRENTE A LOS PAÍSES DESARROLLADOS Y A LOS PAÍSES INDUSTRIALIZADOS
Base 1999 I = 100
                                      Frente a los paises desarrollados   Frente a los paises industrializados
      Componente
                        Total (a)          Componente precios (c) Total (a)       precios (c)
   Compo-    Compo-
    nente    nente
     Con      Con   Con costes   Con valores    nominal      Con      Con   Con costes   Con valores      Con      Con    nominal     Con     Con
   precios    precios    laborales    unitarios      (b)    precios    precios   laborales   unitarios    precios    precios      (b)    precios    precios 
 industriales    consumo   unitarios de      de las  industriales   consumo  unitarios de    de las   industria-   consumo   industria-   consumo 
  manufactu-     exporta-   manufactu-   exporta-      les      les
   ras(d)     ciones    ras(d)    ciones
05 106,6 109,0 114,1 103,4 100,8 105,7 108,1 113,2 102,6 107,0 109,9 101,5 105,5 108,3
06 108,3 110,9 115,9 104,0 101,1 107,1 109,7 114,6 102,9 108,4 111,5 101,6 106,7 109,8
07 109,7 113,2 117,5 105,8 102,3 107,2 110,6 114,8 103,4 110,0 114,0 103,0 106,8 110,7
06 II 108,5 111,3 116,4 103,4 101,1 107,3 110,1 115,1 102,2 108,7 112,0 101,6 106,9 110,2
     III 108,5 111,0 114,2 104,8 101,3 107,1 109,6 112,8 103,5 108,7 111,7 101,8 106,7 109,7
     IV 108,3 111,6 115,9 105,2 101,4 106,8 110,1 114,3 103,8 108,5 112,4 101,9 106,4 110,2
07 I 108,8 111,5 118,1 105,2 101,6 107,1 109,7 116,2 103,5 109,1 112,2 102,2 106,7 109,8
     II 109,4 113,1 116,4 105,6 102,1 107,1 110,8 114,0 103,4 109,7 114,0 102,8 106,7 110,9
     III 109,5 112,9 116,0 106,1 102,2 107,1 110,4 113,4 103,7 109,9 113,7 103,0 106,7 110,4
     IV 110,9 115,1 119,3 106,2 103,1 107,6 111,7 115,7 103,0 111,5 116,2 104,1 107,1 111,6
08 I 112,5 115,5 126,7 106,1 103,9 108,3 111,2 121,9 102,2 113,1 116,7 105,0 107,7 111,1
 FUENTE: BE.
 a. Resultado de multiplicar el componente nominal y el componente precios. Su caída refleja mejoras de la competitividad.
 b. Media geométrica calculada con el sistema de doble ponderación a partir de las cifras del comercio exterior de manufacturas durante el período 1995-1997 (hasta 1999).
 y el periodo 1999-2001 (a partir de 1999)
 c. Relación entre el índice de precios o costes de España y el de la agrupación.
 d. El índice obtenido a partir de los Costes Laborales de Manufacturas se ha elaborado con datos de la Contabilidad Nacional base 2000.
07 Sep 109,8 113,1 ... 106,4 102,4 107,2 110,4 ... 103,9 110,2 113,9 103,2 106,7 110,4
     Oct 110,6 114,5 ... 106,0 102,8 107,6 111,4 ... 103,1 111,1 115,5 103,7 107,2 111,4
     Nov 110,8 115,3 ... 106,4 103,2 107,4 111,7 ... 103,1 111,4 116,4 104,3 106,9 111,7
     Dic 111,4 115,6 ... 106,4 103,4 107,8 111,8 ... 102,9 111,9 116,7 104,4 107,2 111,8
08 Ene 112,2 115,5 ... 106,3 103,6 108,3 111,4 ... 102,6 112,7 116,5 104,7 107,7 111,3
     Feb 112,2 115,1 ... 105,7 103,6 108,3 111,1 ... 102,0 112,6 116,1 104,6 107,7 110,9
     Mar 113,1 115,9 ... 106,2 104,3 108,4 111,2 ... 101,9 113,9 117,4 105,7 107,8 111,1
     Abr 113,6 117,5 ... ... 104,8 108,4 112,0 ... ... 114,4 119,0 106,3 107,7 111,9
     May ... 117,5 ... ... 104,7 ... 112,2 ... ... ... 119,0 106,2 ... 112,1
     Jun ... ... ... ... 104,8 ... ... ... ... ... ... 106,2 ... ...
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